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FernUniversitiat in Hagen

Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaft

Klausur: Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle
Priifer: Univ.-Prof. Dr. Michael Bitz
Termin:  02. September 2010

Hinweise fiir die Bearbeitung:

- Die Klausur umfasst die Aufgaben 1 bis 3. Sie endet auf der Seite 15. Es
sind alle Aufgaben zu bearbeiten.

- Tragen Sie auf dem Deckblatt der Klausur Ihren Namen und Ihre
Matr.-Nr. ein! Tragen Sie zusitzlich auf jeder Seite Ihre Matr.-Nr. ein! Un-
terschreiben Sie die Klausur auf der letzten Seite!

- Benutzen Sie bei der Bearbeitung der Aufgaben ausschlieBlich die zugeho-
rigen Losungsriume. Nebenrechnungen und Voriiberlegungen konnen auf
den Riickseiten der Aufgabenblitter vorgenommen werden. Geben Sie die
Klausur vollstindig ab.

- Schreiben Sie leserlich. Unleserliches kann nicht gewertet werden.

- Bei jeder (Teil-)Aufgabe ist die maximal erreichbare Punktzahl am Rand
vermerkt. Die maximal erreichbare Punktzahl fiir die gesamte Klausur be-
tragt 120 Punkte. Somit entspricht ein Punkt einer Sollbearbeitungsdauer
von einer Minute. Bei Aufgaben in Form des Antwort-Wahl-Verfahrens
wird jede einzelne Antwort bzw. jeder in sich geschlossene Antwortzusam-
menhang einzeln bewertet und bepunktet. Negativpunkte werden nicht ver-
geben. Eine nicht vorgenommene Antwort-Wahl wird wie eine fehlerhafte
Wahl gewertet. Abhédngig von der Anzahl richtig gewihlter Antworten in-
nerhalb einer Aufgabe bzw. innerhalb eines in sich geschlossenen Antwort-
zusammenhangs kann ein Teil der fiir die Aufgabe vorgesehenen Gesamt-
punkte in Form von Zusatzpunkten vergeben werden.

- Die Verwendung von Taschenrechnern mit Textverarbeitungsfunktion ist
verboten!

! Die Angabe einer numerischen Losung ohne Angabe des Losungsweges
(bzw. ohne Skizzierung des zur Losung filhrenden Gedankengangs) ist nicht
hinreichend und wird als unvollstindige Losung bewertet.
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Aufgabe 1: Ermittlung und Nutzung von Marktzinssitzen

An einem idealen, arbitrage- und transaktionskostenfreien Finanzmarkt kann ein
Investor, der im Zeitpunkt t = O iiber liquide Mittel in Hohe von 600 GE verfiigt,
neben dem Zero-Bond C die beiden Kuponanleihen A und B in beliebigen Vielfa-
chen oder Bruchteilen erwerben und verkaufen sowie beliebig miteinander kom-
binieren:

Anleihe Filligkeit in t = Kupon Akuifltlezr é<urs
A 1 4% 98
B 2 6% 9
= 3 0% 76

Die Anleihen sind risikolos und werden bei Filligkeit zu pari (= 100) getilgt.

Der Investor mochte in den Zeitpunkten t = 1 und t = 2 jeweils 250 GE fiir den
privaten Konsum verwenden und strebt ansonsten an, sein im Zeitpunkt t = 3 vor-
handenes Vermogen zu maximieren. Neben den Transaktionsmoglichkeiten am
Finanzmarkt steht dem Investor auch die Durchfiihrung eines Investitionsprojek-
tes mit der sicheren Zahlungsreihe ey =-800, e; =300, e, =300 und ez =400

offen.

Hinweis: Geben Sie alle Ergebnisse als auf vier Nachkommastellen gerundete
Dezimalzahlen an!

a)  Bestimmen Sie unter Beriicksichtigung obiger Informationen zum Finanz-

markt die fiir einperiodige Mittelanlagen und -aufnahmen in t = O geltenden
Forward-Rates FR; mit t =1, 2, 3!
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b)  Gehen Sie von den Ergebnissen der Teilaufgabe a) aus und bestimmen Sie (8 P.)
fiir die Zeitpunkte t = 1, 2 und 3 diejenigen Diskontierungsfaktoren, mit de-
nen eine im Zeitpunkt t fillige Geldeinheit in eine im Zeitpunkt t = O fillige
Geldeinheit umgerechnet werden kann! Wie werden diese Diskontierungs-
faktoren iiblicherweise bezeichnet?
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c)  Istes fiir den Investor vorteilhaft, das Investitionsprojekt vor dem beschrie- (6 P.)
benen Finanzmarkthintergrund durchzufiihren? Begriinden Sie Thre Antwort
durch Riickgriff auf geeignete Berechnungen!
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d) Bestimmen Sie die Hohe des fiir den Investor maximal erreichbaren End- (14 P)
vermogens im Zeitpunkt t = 3 und geben Sie an, welche Aktivititen er im
Zeitpunkt t = 0 ergreifen muss, um unter Beriicksichtigung seiner Konsum-
wiinsche dieses maximale Endvermogen zu erzielen!
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Aufgabe 2: ROCK-MODELL

Gehen Sie nachfolgend - sofern nicht explizit abweichende Annahmen eingefiihrt
werden - von den im Kurs eingefiihrten Annahmen des ROCK-Modells aus.

DIE ROoCK AG mochte potentiellen Anlegern auf dem Priméidrmarkt 20.000 Stiick
identisch ausgestattete junge Stammaktien der Gesellschaft zu einem von ihr fest
vorgegebenen Emissionskurs zum Kauf anbieten. Unmittelbar im Anschluss daran
soll der borsenméflige Handel der Aktien aufgenommen werden. Die bei diesem
Borsenhandel zustande kommenden Kurse seien fiir keinen Marktakteur beein-
flussbar. DIE ROCK AG mochte den Emissionspreis pro Aktie maximieren, jedoch
gleichzeitig mit Sicherheit alle angebotenen Aktien verkaufen. Die RoCK AG er-
wartet, dass der erste Borsenkurs nur drei mogliche Werte annehmen kann:

- 20 Euro mit der Wahrscheinlichkeit p; = 0,5,
- 25 Euro mit der Wahrscheinlichkeit p, = 0,4 oder
- 30 Euro mit der Wahrscheinlichkeit p3 = 0,1.

Am Aktienprimidrmarkt agieren insgesamt 50 risikoneutrale Anleger, die jeweils
Zeichnungsauftriage iiber 1.000 Aktien erteilen konnen. Von diesen 50 Anlegern
verfligen X; = 20 Anleger bereits wihrend der Zeichnungsphase iiber die genaue
Kenntnis des spiteren Borsenkurses, wihrend die anderen Anleger lediglich die
angegebene Wahrscheinlichkeitsverteilung kennen.

a)  Erldutern Sie kurz, warum die vollstindige Platzierung der Aktien bei ei-
nem Emissionspreis von 23 GE nicht sicher gestellt werden kann!
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b) Bestimmen Sie - unter Beriicksichtigung der Zielsetzung des Emittenten - (15 P.)
den hochst moglichen Emissionspreis!
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¢)  Angenommen, die ROCK AG konnte vor der Platzierung der Aktien zum  (15P.)

Preis von 5.000 GE eine Liste erwerben, auf der die Namen von 10 der ins-
gesamt 20 informierten Anleger enthalten sind. Erldautern Sie zunidchst, wel-
che Voraussetzung zwingend vorliegen muss, damit der Kauf der Liste (zu
einem positiven Kaufpreis) iiberhaupt vorteilhaft sein kann! Gehen Sie an-
schlieBend vom Vorliegen dieser notwendigen Voraussetzung aus und iiber-
priifen Sie, ob die ROCK AG im konkreten Fall durch den Kauf der Liste ei-
nen hoheren Emissionskurs erzielen konnte und ob es sich lohnen wiirde
5.000 GE fiir die Liste zu zahlen!

Voraussetzung:

Uberpriifung:
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Aufgabe 3: Portefeuilletheorie und CAPM

Der Anleger ALPHA will einen fest vorgegebenen Geldbetrag fiir genau 1 Jahr
anlegen. Er orientiert sich dabei an dem portefeuilletheoretischen Grundmodell.
Als Anlagemdoglichkeiten zieht er die Wertpapiere A und B sowie beliebige Mi-
schungen in Betracht. Dazu ermittelt er zunichst die Kennzahlenwerte p (Erwar-
tungswert) und o (Standardabweichung) der Papiere A und B (Angaben in %).

Markieren Sie die in den folgenden Teilaufgaben priasentierten Aussagen mit

- R , wenn Sie sie fiir zutreffend halten,
- F , wenn Sie sie nicht fiir zutreffend halten und
- ? , wenn die Aussage je nach den weiteren Rahmendaten zutreffen

kann, aber nicht zwingend muss.

a)  Nehmen Sie nun an fiir die Erwartungswerte seien py =5 und pg = 10 er-

mittelt worden. AuBBerdem konnen alle A-B-Mischungen durch die nachfol-
gend abgebildete Portefeuillelinie mit dem Scheitelpunkt M bei py; =7 ge-

kennzeichnet werden.

A
G 4+
B
?
A
\V
0 1 >
5 7 10 H
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Wenn ALPHA sich risikoscheu im Sinne des p-o-Prinzips verhilt und ein
effizientes Portefeuille anstrebt, so wird der Anteil von Wertpapier A an
seinem ,,Portefeuille®...

.. 100% betragen

.. 0% betragen

.. 80% betragen

.. 20% betragen

.. kleiner als 65% sein

b)  Zusitzlich zur Anlage in A und B oder beliebigen Mischungen aus beiden (8 P.)
zieht ALPHA nun auch die Anlage in einem sicheren Wertpapier mit einer
Rendite von 3,5% in Betracht. Die von ihm zusitzlich ins Kalkiil gezogenen
Anlagemoglichkeiten werden durch die Strecke ST in folgender Abbildung
verdeutlicht (ST tangiert die Portefeullelinie bei pp = 8 und o1 =2,5).

A
G <+
B
?
Y —>
5 10 *
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Wenn ALPHA nach wie vor risikoscheu im Sinne des p-o-Prinzips einge-
stellt ist, so wird das fiir ihn optimale Portefeuille folgende Zusammenset-
zung aufweisen:

Anteil von
S A B

100% 0% 0%

0% 100% 0%

0% 0% 100%

0% 40% 60%
50% 20% 30%
50% 0% 50%

c) Sie leben in der ,,Welt des CAPM*. Fiir eines der in dieser Welt gehandelten
Wertpapiere 1 gelten im  Gleichgewicht  folgende  Werte:
u,=8%; o, =12%; p,,, =+0,2.

Fiir die Rendite der sicheren Anlage und des Marktportefeuilles gelten au-
Berdem die Werte: » =5% und u,, =10%.

(1) Bestimmen Sie die Standardabweichung der Rendite des Marktporte-
feuilles!

(2) Bestimmen Sie den [ —Wert des Wert papiers i!

(3) Erlautern Sie (nach Méglichkeiten auch fiir einen Nichtfachmann
nachvollziehbar) was sich hinter den Begriffen ,,systematisches*
und ,,unsystematisches* Risko des Wertpapiers i verbirgt!

(4) Berechnen Sie fiir Wertpapier i das systematische und das unsystemati-
sche Risiko!
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(1) Standardabweichung des Marktportefeuilles

(2) [ —Wert des Wertpapiers i
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(3) ,,systematisches und ,,unsystematisches‘ Risko (Erliuterung)

4) ,systematisches* und ,,unsystematisches* Risko (Berechnung)
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d)  Erldutern Sie kurz die Kernaussage des CAPM und die Schwierigkeit einer
empirischen Uberpriifung dieser Kernaussage!

Ende!

ew; bwl2_klausur.dot; U:\Klausurtexte und Loesungen\Modul 42000\KLausur SS10\2000_SS_10_Aufgaben.doc; 26.07.2010 16:14:00

@8P)

15




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


