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1. Marktmodell (18 Punkte)

Markieren Sie bei den folgenden Aussagen jeweils die richtige Antwort! Es handelt
sich um eine Einfachauswahl-Aufgabe (1 aus 3). Sie diirfen bei jeder Aussage von
jeweils drei Antwortméoglichkeiten nur eine ankreuzen. Lesen Sie sich die Aussagen

sorgfiltig durch und achten Sie auf den genauen Wortlaut!

Im fortlaufenden Handel einer Aktie an einer Wertpapierborse habe das Orderbuch

folgendes Aussehen:

Kauforders Preis Verkaufsorders
44,90 45,00 45,05 45,05 45,20 45,50
120 180 40 - 100 160

Im Folgenden werden neu eintreffende Orders betrachtet. Gehen Sie dabei in jeder
Teilaufgabe von dem oben dargelegten Orderbuch aus! Das Orderbuch werde durch

die betrachteten Orders nicht verandert!

a) Eine eintreffende Kauforder iiber 120 Stiick, Limit 45,22, ...

[] ... wird sofort vollstdndig ausgefiihrt.
[] ... wird sofort teilweise ausgefiihrt.
[] ... wird zunéchst nicht ausgefiihrt.

b) Eine eintreffende Kauforder tiber 80 Stiick, billigst, ...

[] ... wird sofort vollstdndig ausgefiihrt.
[] .. wird sofort teilweise ausgefiihrt.
[] ... wird zunéchst nicht ausgefiihrt.

c¢) Eine eintreffende Verkaufsorder iiber 160 Stiick, Limit 45,10, ...

[] ... wird sofort vollstédndig ausgefiihrt.
[] .. wird sofort teilweise ausgefiihrt.
] .. wird zunéchst nicht ausgefiihrt.

d) Eine eintreffende Verkaufsorder iiber 40 Stiick, Limit 45,02, ...

[] ... wird sofort vollstédndig ausgefiihrt.
[] .. wird sofort teilweise ausgefiihrt.
[] ... wird zunéchst nicht ausgefiihrt.
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e) Welche Aussage ist richtig?
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Eine Kauforder mit Limit wird niemals zu einem héheren Preis ausgefiihrt als
eine (ansonsten identische) Kauforder mit Zusatz ,billigst“.

Eine Kauforder mit Limit wird niemals zu einem niedrigeren Preis ausgefiihrt als
eine (ansonsten identische) Kauforder mit Zusatz ,billigst“.

Eine Kauforder mit Limit wird manchmal zu einem hoéheren Preis und manchmal
zu einem niedrigeren Preis ausgefiihrt als eine (ansonsten identische) Kauforder
mit Zusatz ,billigst*.

Welche Aussage ist richtig?

Eine Kauforder mit Limit hat eine bessere Chance sofort ausgefiihrt zu werden
als eine (ansonsten identische) Kauforder mit Zusatz ,,billigst*.

Eine Kauforder mit Limit hat eine schlechtere Chance sofort ausgefiihrt zu
werden als eine (ansonsten identische) Kauforder mit Zusatz ,billigst“.

Ob eine Kauforder mit Limit oder eine (ansonsten identische) Kauforder ohne
Limit eine bessere Chance hat sofort ausgefiihrt zu werden, hingt von der
Marktsituation ab und kann nicht allgemein beantwortet werden.

g) Es werde das Marktmodell der Auktion mit dem fortlaufenden Handel bei
identischem Ordereingang verglichen. Fiir eine Verkaufsorder gilt:

[
N
L]

Der erzielte Preis bei der Auktion ist immer hoher.
Der erzielte Preis im fortlaufenden Handel ist immer hoher.
Der erzielte Preis kann bei der Auktion oder im fortlaufenden Handel hoher sein.

h) Im fortlaufenden Handel an einer Wertpapierborse ...
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... kann sich der Borsenkurs durch eingehende Orders &ndern.
... findet jeder Kaufinteressent sofort einen Kéufer.
... ist zwingend ein Market Maker notwendig.

i) Die Geld-Brief-Spanne...

N
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.. wird bei starkem Handel tendenziell grofler.
... ist unabhéngig von eingehenden Orders.
.. wird durch die Existenz eines Market Maker tendenziell kleiner.
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2. Finanzintermediire und Fristentransformation (32 Punkte)
Eine Bank habe die folgende Passiva-Struktur:

e 10 Mio. Euro Eigenkapital
e 36 Mio. Euro langfristiges Fremdkapital
e 54 Mio. Euro taglich fillige Einlagen

Von den Einlagen wird angenommen, dass auch in einem Stressszenario 50 %

langfristig nicht abgezogen werden.
Die Bank kann in verschiedene Aktiva-Klassen investieren:

e Kredite,
e Borsengehandelte Anleihen,
¢ Unternehmensbeteiligungen,

e Liquiditatsreserve.

Die Kredite sowie die Unternehmensbeteiligungen gelten als illiquide; es existiert kein
Sekundarmarkt. Die Anleihen sind an einer Wertpapierborse handelbar; bei einem
Verkauf in einem Stressszenario sind dabei Wertabschlage in Hohe von 10 %
einzurechnen. Gehen Sie zunéchst davon aus, dass die Bank auf der Aktivseite
ausschliellich Liquiditat halt.

a) Die Goldene Bankregel geht von restriktiveren Annahmen aus. Welche Aussagen
sind zutreffend? Kreuzen Sie die richtigen Aussagen an (Mehrfachauswahl moglich)!
(4 P.)

] Die Goldene Bankregel geht implizit davon aus, dass 100 % der Einlagen
kurzfristig abgezogen werden koénnen.

[] Die Goldene Bankregel berticksichtigt nicht, dass Aktiva vor Ablauf der
nominalen Fristigkeit liquidiert werden kénnen.

[] Geméf Goldener Bankregel ist das Halten von Unternehmensbeteiligungen ohne
feste Laufzeit nicht moglich.

[] Geméfl Goldener Bankregel miissen sich Eigen- und Fremdkapital die Waage
halten.
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Es komme nun zu dem skizzierten Stressszenario: Einlagen werden abgezogen und

Anleihekurse fallen.

b) Die Situationsbeschreibung enthélt Elemente von Bodensatztheorie und
Shiftability-Theorie. Wie sieht unter diesen Voraussetzungen die Passiva-Struktur der

Bank in dem Stressszenario aus? (4 P.)

Eigenkapital: 10 Mio. Euro
Nominal langfristiges Fremdkapital: 36 Mio. Euro
Nominal téglich fillige Einlagen: 27 Mio. Euro

c) Unterstellen Sie nun abweichend, dass nur die Annahmen zur Bodensatztheorie
gelten, nicht die zur Shiftability-Theorie. Wie sieht unter diesen geédnderten
Voraussetzungen die Passiva-Struktur der Bank in dem Stressszenario aus? (4 P.)

Eigenkapital: 10 Mio. Euro
Nominal langfristiges Fremdkapital: |36 Mio. Euro
Nominal téglich fallige Einlagen: 27 Mio. Euro

d) Die Bank hélt Beteiligungen im Wert von 20 Mio. Euro. Vom restlichen Kapital
mochte sie moglichst viel in Kredite investieren. Wie hoch ist das maximal in Kredite

investierbare Volumen, wenn folgende Theorien angewendet werden? (4 P.)

Geméfl Goldener Bankregel: |26 Mio. Euro

Gemal Bodensatztheorie: 53 Mio. Euro

Gemaf Shiftability-Theorie

Mio. E
und Bodensatztheorie: 53 10. ruro
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Die Bank wendet im Weiteren die Shiftability-Theorie zusammen mit der
Bodensatztheorie an. Die Beteiligungen seien dabei unverduflerbar.

e) Als oberste Maxime mochte die Bank moglichst wenig Liquiditat vorhalten. Vom
restlichen Kapital soll dann moglichst viel in Kredite investiert werden. Wie sieht das

Investitionsprogramm aus? (4 P.)

Kredite: 50 Mio. Euro
Anleihen: 30 Mio. Euro
Liquiditat: 0 Mio. Euro

f) Nun trete das Stressszenario ein: 50 % der Einleger ziehen ihr Kapital ab. Die
Bank zahlt sie aus der Liquiditatsreserve aus, solange diese reicht, und verkauft fiir
den Rest Anleihen, wobei Wertabschlige in Hohe von 10 % eintreten. Wie sieht die
Bilanz der Bank anschlieend aus? (6 P.)

Aktiva (Mio. Euro) Passiva (Mio. Euro)
Beteiligungen: 20

Kredite: 50 Eigenkapital: 7
Anleihen: 0 Nominal langfrist. FK: 36
Liquiditét: 0 Einlagen: 27
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g) Unternehmensberater McSinkey schlégt der Bank vor: Im Stressszenario ist davon
auszugehen, dass die langfristigen Aktiva (Kredite und Beteiligungen) an Wert
verlieren. Es ist daher de facto weniger Kapital langfristig gebunden, so dass zunéchst

ein hoherer Anteil in langfristige Aktiva investiert werden kann.

Nehmen Sie Stellung zu diesem Vorschlag! (6 P.)

Der Vorschlag ist absurd.

Zwar ist in einem Stressszenario durchaus mit einem Wertverlust langfristig
gebundener Aktiva zu rechnen. Die notwendigen Abschreibungen vermindern aber
gleichzeitig die HOhe des Eigenkapitals, so dass das langfristig verfigbare Kapital
gleichermalRen sinkt.

Entscheidend fur die Fristigkeit der Investitionen ist die verfluigbare Liquiditat in
einem Stresszenario. Der Wertverlust der Aktiva fihrt in keiner Weise Liquiditat zu.
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3. Zinsen und Renditen (20 Punkte)
a) Zerobond (5 P.)

Betrachtet werde ein Zerobond mit einer Laufzeit von 10 Jahren, der zu 100 % getilgt
wird. Der Kurs in t = 0 betriagt 80%. Wie hoch ist der effektive Zinssatz des

Zerobonds?

Rechenweg:

i_eff = (100 / 80)(1/10) - 1 = 0,0226

Effektiver Zinssatz: 2 26%
]

b) Stiickzinsen (5 P.)

Eine festverzinsliche Anleihe mit einem Kupon von 4,50 % hat einen Zinslaufbeginn
am 10. Januar 2021. Es gelte die 30/360-Konvention. Wie hoch sind die am 10. Mai
2021 anfallenden Stiickzinsen in Prozent? Wer muss die Stiickzinsen zahlen — der
Kéufer oder der Verkédufer der Anleihe? Wie hoch ist die Stiickzins-Zahlung bei einem
Nominalbetrag von 80.000 Euro?

Berechnungen:

SZ =4/12 * 4,50% = 1,50%

Z =1,50% * 80.000 = 1.200

Prozentuale Stickzinsen: 1 50 %
)

Wer zahlt? Kaufer

Hohe der Zahlung: 1.200 Euro
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c) Festdarlehen (5 P.)

Betrachtet werde ein Festdarlehen iiber 800.000 Euro mit einer Laufzeit von 4 Jahren
und einem Nominalzinssatz von 2,5 %. Das Darlehen wird mit einem Disagio von 3 %

herausgegeben. Wie hoch ist der effektive Zinssatz geméafl Naherungsformel?

Rechenweg:

i_eff = (2,5% + 3%/4) / (1 - 0,03) = 3,35%

Effektiver Zinssatz: 3 35 %
]

d) Geldmarktgeschift (5 P.)

Betrachtet werde ein Geldmarktgeschéft iiber 20 Mio. Euro. Das Geschéft wird am
15. Mérz 2021 abgeschlossen und ist am 15. April 2021 fallig. Wie hoch ist die fallige
Zinszahlung bei einem Zinssatz von 0,6 % p. a. unter den am Geldmarkt tiblichen

Konventionen?

Rechenweg:

Z =31/360 * 0,6% * 20 Mio. = 10.333,33

Zinszahlung: 1 10,333,33 Euro
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4. Anleihen (32 Punkte)

Ausgeschrieben wird eine Bundesanleihe mit Volumen 3 Mrd. Euro, Laufzeit 10
Jahre, Zinslaufbeginn 1. Marz 2019, jahrlicher Kupon 0,5 %. Es gehen folgende

Gebote ein:
Bieter | Volumen Kurs
A 200 Mio. 101,20 %
B 300 Mio. -
C 500 Mio. -
D 50 Mio. 101,60 %
D) 800 Mio. 101,25 %
F 350 Mio. 101,40 %
G 400 Mio. 101,30 %
H 600 Mio. -

Die Finanzagentur entscheidet sich fiir eine Marktpflegequote von 20 % und volle

Zuteilung fiir Gebote ohne Kurs.

a) Wie hoch ist das Zuteilungsvolumen? (2 P.)

2.400

Mio. Euro

b) Wie hoch ist der niedrigste (zumindest teilweise noch akzeptierte) Kurs? (10 P.)

Rechenweg:

Zur Ermittlung des niedrigsten akzeptierten Kurses werden die Gebote absteigend
sortiert, beginnend mit den Kursen ohne Gebot:

Gebot - Volumen - aggregiert

ohne - 1.400 - 1.400
101,60 - 50 - 1.450
101,40 - 350 - 1.800
101,30 - 400 - 2.200
101,25 - 800 - 3.000
101,20 - 200 - 3.200
Somit werden alle Gebote mit 101,30 oder besser voll akzeptiert, das zu 101,25
noch mit 200 Mio. Euro (entsprechend 25 %)

Niedrigster akzeptierter Kurs: 101.25 9%
)
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c) Wie hoch ist der gewogene Durchschnittskurs? (4 P.)

Rechenweg:

Ku =(101,60 - 50 + 101,40 - 350 + 101,30 - 400 + 101,25 - 200) /
(50 + 350 + 400 + 200)
=101,34

Gewogener Durchschnittskurs: 101.34 %
)

d) Welche Zuteilung ergibt sich? (16 P.)

Bieter | Zuteilung (Mio.) Kurs (%)

A | -

B 1300 101,34
¢ 1500 101,34
b 150 101,60
k1200 101,25
1350 101,40
G 1400 101,30
H 1600 101,34
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5. Aktienoptionen (18 P.)

Betrachtet werde ein “Discount-Zertifikat” auf eine (dividendenlose) Aktie. Ein
Discount-Zertifikat generiert bei Falligkeit eine Auszahlung in Hohe des Aktienkurses,

maximal jedoch einen vorher festgelegten Maximalbetrag, den Cap.

a) Welches der folgenden Auszahlungsprofile (Auszahlung bei Falligkeit auf der y-
Achse in Abhéngigkeit vom Aktienkurs bei Falligkeit auf der x-Achse) beschreibt ein
Discount-Zertifikat mit Cap 1007

Kreuzen Sie die richtige Antwort unten links von der Grafik an! (4 P.)

150 150
100 100
50 50
0 0
I:l 0 50 100 150 200 IEl 0 50 100 150 200
150 150
100 100
50 50
0 0
I:l 0 50 100 150 200 I:l 0 50 100 150 200

b) Vergleichen Sie die Struktur eines Discount-Zertifikats mit der eines Covered

Calls! Was sind Gemeinsamkeiten, was sind Unterschiede? (4 P.)

Die Strukturen sind identisch. Es gibt keine Unterschiede.
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c¢) Ein Discount-Zertifikat wird zu einem Preis angeboten, der unterhalb des aktuellen
Aktienkurses liegt — den Abschlag bezeichnet man als Discount. Wie wird der
Discount vom Cap des Zertifikats abhédngen — wird er mit hoherem Cap grofler,
kleiner oder bleibt er gleich? Begriinden Sie Thre Antwort! (6 P.)

Der Discount wird mit steigendem Cap kleiner. Er stellt die Kompensation
fur den Verzicht auf hohe Auszahlungen dar, und dieser Verzicht ist kleiner
bei grolRerem Cap.

e) Der aktuelle Aktienkurs liege bei 90 Euro, ein Call mit Laufzeit 1 Jahr und
Basispreis 100 Euro koste 2 Euro. Der risikofreie Marktzinssatz liege bei 1 %. Konnen
Sie (unter der Annahme eines vollkommenen Marktes) mit diesen Angaben den Preis
eines Discount-Zertifikats mit Laufzeit 1 Jahr und Cap 100 Euro bestimmen? Wenn

ja, tun Sie das; wenn nein, erldutern Sie, welche Angaben fehlen! (4 P.)

Da das Discountzertifikat dem Covered Call entspricht, ergibt sich der Preis
gemal3 Duplikationsprinzip zu 90 — 2 = 88 [Euro].
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