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Lésungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — September 2015

Zum Gebrauch der Lésungshinweise zu Klausuren:

Zur Einordnung der folgenden Lésungshinweise und zum sinnvollen Umgang mit
diesen Hinweisen beachten Sie bitte Folgendes:

1.

Die Losungshinweise sollen lhnen Hilfestellungen bei der Einordnung
selbsterstellter Losungen und bei der Suche nach Ldsungsansatzen bieten.
Sie fallen tberwiegend deutlich knapper aus als eine zur Erlangung der vol-
len Punktzahl bei der Klausurbearbeitung verlangte vollstdndige Ldsung, in
der Loésungsansdtze und Losungswege grundsatzlich nachvollziehbar sein
mussen.

Die Losungshinweise skizzieren nur eine mogliche Losung, bzw. einen
maoglichen Losungsansatz. Oftmals existieren alternative Ergebnisse bzw.
Ansatze, die bei einer Klausurkorrektur ebenfalls als Losungen akzeptiert
wirden.

Die Loésungshinweise sollen Thnen im Endstadium der Klausurvorbereitung,
also dann, wenn Sie sich ,fit fur die Klausur” fuhlen, die Mdoglichkeit bie-
ten, lhren Vorbereitungsstand zu Uberprifen. Eine Erarbeitung der fur die
erfolgreiche Klausurteilnahme relevanten Inhalte anhand alter Klausuren
und entsprechender Loésungshinweise ist wenig sinnvoll, da die Darstellung
der relevanten Inhalte den Kursen vorbehalten ist und diese dort entspre-
chend didaktisch aufbereitet sind.

Bitte beachten Sie: Losungshinweise konnen aus heutiger Sicht veraltet sein,
z. B., wenn Sie sich auf eine zum Zeitpunkt der Klausurerstellung geltende
Rechtsnorm beziehen, die nicht mehr gultig ist. Ebenso ist zu beachten, dass
sich im Laufe der Zeit die Kursinhalte &ndern konnen. Daher finden Sie
maoglicherweise in aktuellen Kurseinheiten keine Ausfuhrungen zu den hier
prasentierten Losungsansétzen.
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Aufgabe 1: Investitionsmanagement

al)

a2)

al)

b)

Projekt B wird von Projekt C dominiert. Es liegt eine zeitlich kumulative Dominanz vor.
Projekt B kommt unter den getroffenen Annahmen (vollkommener Finanzmarkt mit positi-
vem Zinssatz und sich wechselseitig ausschliefenden Investitionsprojekten) als Optimalal-
ternative nicht in Betracht. Unabhédngig von der konkreten Hohe des positiven Zinssatzes
am Finanzmarkt fiihrt C zu einem héheren Endvermégen als B. Zwischen den Projekten A
und C bestehen keine Dominanzbeziehungen. Die relative Vorteilhaftigkeit von A bzw. C
hangt von der konkreten Hhe des positiven Zinssatzes ab.
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Eine Anderung der relativen Vorteilhaftigkeit kann im konkret betrachteten Fall eintreten,
da sich durch die Anderung der Reihenfolge der Periodenzinssitze der Abzinsungsfaktor
fur die zweite Periode erhéht. Da beide Projekte am Ende der zweiten Periode ungleiche
Zahlungssalden aufweisen, wird sich der Kapitalwert des Projektes mit dem héheren Zah-
lungssaldo in t = 2 bedingt durch die Erhéhung des Diskontierungsfaktors starker vermin-
dern. Es kann folglich fir die Ausgangssituation gemaf a2) gelten K, < K und fur die

Situation gemaf a3) K, > K. Diese Konstellation gilt z.B. fir X =20 und Y =5.

Es sollte die Alternative durchgefiihrt werden, die den maximalen Kapitalwert aufweist, da
die Zielsetzungen Kapitalwertmaximierung und Endvermégensmaximierung aquivalent
sind. Alternative A2 weist mit K = 33,91 > 0 den maximal erreichbaren (positiven) Kapi-
talwert auf. Dieser Ubersteigt den bei Alternative Al erreichbaren Kapitalwert von 33,7. Bei
den vorgegebenen Zinssétzen und der nun gegebenen Entscheidungssituation ist also die
Durchfiihrung des in der Einzelbetrachtung (vgl. Aufgabenteil al)) dominierten Projektes B
vorteilhaft.

Aufgabe 2: Aussagen zu investitionstheoretischen Modellen

a)

b)

Hier sind unterschiedliche Stellungnahmen mdglich. Wichtig ist der explizit herzustellende
Bezug zu den Rahmenbedingungen der Entscheidungssituation, in der das Kapitalwertkrite-
rium auf die Beurteilung von Investitionsprojekten angewendet werden soll (Modellbezug).
Vgl. dazu Kurs 42000, KE 1, Abschnitt 1.3.5 oder Kurs 42000, KE 3, Abschnitt 3.4.2.

Vgl. dazu Kurs 42000, KE 3, Abschnitt 2.2,
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Aufgabe 3: Capital Asset Pricing Model

a)
i Vi =z K aj = VilVm
A 200 Mio. GE 10%
B 700 Mio. GE 35%
C 1.100 Mio. GE 55%
Vi = 2.000 Mio. GE 100,00%
bl) Das Wertpapier A alleine zu halten wirde fiir einen risikoscheuen Investor keinen Sinn
machen, da das Wertpapier A eine geringere erwartete Rendite als die sichere Geldanlage-
und Kreditaufnahmemoglichkeit des Finanzmarktes aufweist (0,02 = pa < r = 0,04) und
zusétzlich noch risikobehaftet ist.
Da die Renditeerwartung von A im Marktgleichgewicht kleiner als der sichere Marktzins
ist, weist A eine negative Korrelation zum (Rest-) Marktportefeuille auf. In einem Portfolio
kdnnte also das Wertpapier A aufgrund der negativen Korrelation zum Markt das Gesamt-
portefeuillerisiko so stark verringern, dass die isoliert betrachtet risikoerhéhenden Effekte
eines fremdfinanzierten Kaufes von risikobehafteten Wertpapieren in der Bewertung des ri-
sikoscheuen Investors uberkompensiert werden.
b2) MULLER legt 100.000 GE in risikobehaftete Wertpapiere an. Die Anteile der Wertpapiere

an ihrem Portefeuille entsprechen dabei den Anteilen, den die Wertpapiere auch im Markt-
portefeuille haben. Sie legt also

e 10%, d.h. 10.000 GE in Wertpapier A an; er erwirbt 500 Stiick,
e 35%, d.h. 35.000 GE in Wertpapier B an; er erwirbt 1.000 Stick,
e 55%, d.h. 55.000 GE in Wertpapier C an; er erwirbt 1.100 Stiick.

Die erwartete Rendite des Marktportefeuilles betragt:
UM = 2oi-pi = 01-2%+0,35-8%+0,55-10% = 8,5%.

Frau MULLER erzielt also in t = 1 aus der Anlage von 100.000 GE in risikobehaftete
Wertpapiere einen erwarteten Rickfluss von 108.500 GE (= 100.000 - 1,085) und muss eine
Ruckzahlung an die Kreditgeber in Hohe von 62.400 GE (= 60.000 - 1,04) leisten. Ihr ver-
bleibt damit (nach Kreditriickzahlung) in t = 1 ein erwarteter Rickfluss von 46.100 GE.
Dies entspricht einer erwarteten Rendite auf die in t = 0 eingesetzten 40.000 GE in Héhe
von 15,25%.
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b3)  Fiir die Kapitalmarktlinie gilt:

-r 8,5-4
wor e IMTT gy 6 =4+ 075 0.
oM 6
) 60.000
MULLER :8,5+(8,5—4)’
40.000

=15,25 (215,25%)

' 15,25-4
GMULLER _15
0,75

Aufgabe 4: Binomialmodell

a) Bei einem Aktienkurs von 72 GE in t = 1 ist die Verkaufsoption wertlos und die Kaufoption
hat einen Wert von 72 — 65 = 7 GE. Bei einem Aktienkurs von 54 GE ist die Kaufoption
wertlos und die Verkaufsoption hat einen Wert von 65 — 54 = 11 GE. Ein Paket aus einer
Kauf- und einer Verkaufsoption auf eine Aktie der X-AG fuhrt folglich in t = 1 bei Aus-
libung der jeweils werthaltigen Option zu einer Einzahlung von mindestens 7 GE oder
hdchstens 11 GE. Das Paket wird in Abhéngigkeit von den Erwartungen und den Risikopré-
ferenzen der Marktakteure folglich zu Preisen nicht unterhalb von 7/1,05 = 6,67 GE und
nicht oberhalb von 11/1,05 = 10,48 GE gehandelt. Kénnte das Paket zu Preisen unterhalb
von 6,67 GE gekauft werden, so kénnten z.B. ohne den Einsatz eigener Mittel durch den
kreditfinanzierten Kauf des Pakets sichere Arbitragegewinne erzielt werden. Wirde das Pa-
ket hingegen zu Geldbetragen oberhalb von 10,48 GE angeboten, so kdnnte durch sichere
Anlage solcher Geldbetrage ein sicherer Rickfluss in t = 1 erzielt werden, der den Maxi-
malrickfluss aus dem Optionspaket Uibersteigt.

b) und c)

1
Co = —-(x-cll+(1—x)-clo)
r

1+
1 3,5

CoK - _.(015.7+o]5.o) = —— = 3,33GE.
1,05 1,05
1 55

CS/ - _.(015.0+0,5.11) = — = 524GE
1,05 1,05

. 1+r-d 1,05-0,9
mith = A = = =05 und r =1 =005

u-d 1,2-0,9
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d)

In dem Klammerausdruck zur Definition von A steht u fiir den Quotienten aus S} und S

72 54
(hier: E =1,2) und d fir den Quotienten aus Sf und Sy (hier: E =0,9).

Das Duplikationsportfolio bei der Kaufoption besteht aus dem Kauf von 7/18 Aktien in t =
0 und einer gleichzeitigen Kreditaufnahme von 20 GE. Das Duplikationsportfolio bei der
Verkaufsoption besteht aus dem (Leer-) Verkauf von 11/18 Aktien in t = 0 und einer
gleichzeitigen sicheren Geldanlage von 41,90 GE.

Das Duplikationsportfolio besteht aus dem (Leer-) Verkauf von 4/18 Aktien in t = 0 und
einer gleichzeitigen Geldanlage von 21,9 GE.
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