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1. Multiple Choice (40 Punkte)

Markieren Sie bei den folgenden Aussagen jeweils die richtigen Antworten! Es handelt
sich um Mehrfachauswahl-Aufgaben (x aus 5). Bei jeder dieser Aufgaben erhalten Sie
fiir die ersten drei richtigen Markierungen/Nicht-Markierungen jeweils 0,5 Punkte,
fiir die vierte 1,5 Punkte und fiir die fiinfte 2 Punkte.

Lesen Sie sich die Aussagen sorgfiltig durch und achten Sie auf den genauen
Wortlaut!

Marktmodell (20 P.)

Im fortlaufenden Handel einer Aktie an einer Wertpapierborse habe das Orderbuch

folgendes Aussehen:

Kauforders Preis Verkaufsorders
63,40 63,50 63,55 63,55 63,70 64,00
240 360 R0 - 200 320

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) Welche neu eintreffenden Orders werden sofort vollstandig ausgefithrt? (5 P.)

Kauforder iiber 200 Stiick, Limit 63,60.
Kauforder iiber 240 Stiick, Limit 63,80.
Kauforder iiber 160 Stiick, billigst.
Verkaufsorder iiber 320 Stiick, Limit 63,60.
Verkaufsorder iiber 80 Stiick, Limit 63,52.

o] (]l [ ][]

b) Welche neu eintreffenden Orders werden (ganz oder teilweise) an erster Stelle im
Orderbuch eingetragen? (5 P.)

Kauforder iiber 120 Stiick, Limit 63,65.
Kauforder iiber 400 Stiick, billigst.
Verkaufsorder iiber 400 Stiick, Limit 63,50.
Verkaufsorder iiber 120 Stiick, Limit 63,52.
Verkaufsorder iiber 300 Stiick, Limit 63,38.

(] (o ] ] (o]
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c) Welche Aussagen sind richtig? (5 P.)

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

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

Eine Kauforder mit Zusatz ,billigst“ wird immer sofort ausgefiihrt.

Eine Verkaufsorder mit einem hoheren Limit als die letzte Position im Orderbuch
(im Beispiel 64,00) wird niemals ausgefiihrt.

N N R |

Durch Marktorders (billigst oder bestens) kann sich der Borsenpreis nicht &ndern.

d) Es werde das Marktmodell der Auktion mit dem fortlaufenden Handel bei
identischem Ordereingang verglichen. Welche Aussagen sind richtig? (5 P.)

[] Bei der Auktion wird das Handelsvolumen maximiert und daher ein hoherer
Umsatz als im fortlaufenden Handel erzielt.

[] Im fortlaufenden Handel ist zwingend ein Market Maker notwendig.

[] Bei der Auktion wird eine Order entweder ganz oder gar nicht ausgefiihrt;
Teilausfiihrungen sind nicht moglich.

[] Im fortlaufenden Handel wird bei starkem Handel die Geld-Brief-Spanne
tendenziell kleiner.

[] Im fortlaufenden Handel findet jeder Kaufinteressent sofort einen Verkéufer.

Forwards und Futures (20 P.)

e) Welche Aussagen zu Zahlungen sind richtig? (5 P.)

Bei Forwards fallt bei Vertragsabschluss keine Zahlung an.

Bei Futures fillt bei Vertragsabschluss eine initiale Margin-Zahlung an.
Bei Forwards fallen wiahrend der Laufzeit keine Zahlungen an.

Bei Futures fallen wiahrend der Laufzeit keine Zahlungen an.

1 O (o] o] ]

Bei Forwards fallen bei Laufzeitende fir den Kéaufer (Long-Position) keine
Zahlungen an.

Worin unterscheiden sich Futures von Forwards? (5 P.)

Futures sind im Gegensatz zu Forwards unbedingte Termingeschéfte.
Futures generieren Margin-Zahlungen und kénnen daher nicht vorzeitig
glattgestellt werden.

f)
[] Bei ansonsten gleichen Konditionen sind Futures stets teurer als Forwards, da
der Borsenhandel Transaktionskosten verursacht.

] Die Menge der moglichen Basiswerte fiir Futures ist durch die jeweilige
Terminborse festgelegt und daher begrenzt.

Bei Futures erfolgt bei Falligkeit stets ein Barausgleich.
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g) Welche Aussagen zu Margin-Zahlungen sind richtig? (5 P.)

o ] ] ]

Bei Forwards fallen keine Margin-Zahlungen an.

Die Variation Margin geht mit Preisschwankungen des Basiswertes einher.

Bei einer Long-Position ist die Hohe der zu leistenden Variation Margin auf den
Futures-Preis bei Kontraktabschluss begrenzt.

Bei einer Short-Position ist die Hohe der zu leistenden Variation Margin auf
den Futures-Preis bei Kontraktabschluss begrenzt.

Die Additional Margin ist tendenziell hoher, wenn der Basiswert grofieren

Schwankungen unterworfen ist.

h) Was gilt fiir die Auszahlungsprofile? (Laufzeiten und Forward- bzw. Basispreise

seien jeweils identisch.) (5 P.)

] (] ] ] [

Ein Long Forward und ein Short Forward heben sich gegenseitig auf.

Ein Long Forward entspricht einer Kombination aus Long Call und Short Put.
Ein Short Forward entspricht einer Kombination aus Short Call und Long Put.
Ohne Berticksichtigung der initial zu zahlenden Pramie ist das Auszahlungsprofil
eines Long Forwards immer positiv.

Das Auszahlungsprofil eines Short Forward ist linear fallend und nach unten

unbegrenzt (verlduft also theoretisch bis minus unendlich).
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2. Finanzmirkte und Finanzintermediire (24 Punkte)

Ein Unternehmen mochte ein riskantes Projekt finanzieren, wofiir eine Investition
von 10 Mio. Euro erforderlich ist. Im giinstigen Fall verspricht das Projekt nach fiinf
Jahren eine Riickzahlung von 17,3 Mio. Euro, im ungiinstigen Fall lediglich 8 Mio.

Euro.

Es stehen Kapitalgeber bereit, die allerdings maximal 10.000 Euro investieren
konnen. Zudem sind sie nicht bereit, Verluste zu tragen, und wollen sich maximal ein

Jahr binden.

a) Erldutern Sie am konkreten Beispiel, welche Transformationsleistungen erbracht
werden miissen, um den Abschluss von Finanzkontrakten zu erméglichen! (8 P.)

LosgroRentransformation: Die Vorstellungen tber Volumina der Kapitalnehmer (10
Mio.) und Kapitalgeber (10.000) differieren und missen in Einklang gebracht
werden.

Risikotransformation: Das Projekt des Kapitalnehmers generiert riskante
Ruckzahlungen, die Kapitalgeber wiinschen jedoch eine sichere Riickzahlung.
Diese Divergenz muss uberwunden werden.

Fristentransformation: Der Kapitalnehmer bendtigt Mittel Gber funf Jahre, die
Kapitalnehmer sind jedoch nur bereit, Mittel fir ein Jahr bereitzustellen. Auch diese
Diskrepanz muss vor Kontraktabschluss tiberwunden werden.
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b) Erldutern Sie am konkreten Beispiel, wie eine Bank die unterschiedlichen
Vorstellungen von Kapitalnehmern und -gebern hinsichtlich der
Kapitaliiberlassungsdauer (fiinf Jahre versus maximal ein Jahr) in Einklang bringt!
Wie nennt man diese Leistung der Bank? Welches Risiko ist damit verbunden? (8 P.)

Eine Bank betreibt Fristentransformation. Sie nimmt auf der Passivseite kurzfristige
Einlagen herein - hier mit Fristigkeit 1 Jahr - und reicht auf der Aktivseite langfristige
Kredite heraus - hier mit Fristigkeit 5 Jahre.

Um dies zu ermoglichen, muss die Bank nach Ablauf der kurzen Fristigkeit die
Einlagen entweder verlangern (prolongieren) oder neue Einleger finden. Das Risiko
besteht darin, dass dann hohere Zinsen gezahlt werden missen. Im Extremfall
finden sich gar keine neuen Geldgeber, was mit der Zahlungsunfahigkeit der Bank
einhergent.
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Es gebe nun — abweichend zur Ausgangssituation — zwei Typen von Kapitalgebern.
Beide Typen sind zu einer fiinfjahrigen Kapitaliiberlassung bereit. Typ A ist
sicherheitsorientiert und fordert eine feste Verzinsung von 10% iiber die 5 Jahre
(nicht annualisiert). Typ B ist risikobereit und wiirde das Risiko des Verlusts der
Halfte des eingesetzten Kapitals akzeptieren, wenn andererseits die Chance auf eine
Verdopplung des Kapitals bestiinde.

c¢) Erlautern Sie, wie auf einem Finanzmarkt beide Arten von Kapitalgebern bedient
werden konnen und gleichzeitig der Finanzierungsbedarf des Unternehmens gedeckt
wird! Wie nennt man diese Leistung des Finanzmarktes? Findet sie auf dem
Primarmarkt oder dem Sekundarmarkt statt? Konstruieren Sie hierzu zwei Arten von
Finanztiteln mit jeweils einem Emissionspreis von 10.000 Euro, der die Bediirfnisse
der beiden Typen von Kapitalgebern bedient! (8 P.)

Auf dem Kapitalmarkt kann eine Risikoseparation stattfinden. Hierzu emittiert das
Unternehmen am Priméarmarkt zwei Typen von Finanztiteln:

Typ A (sicher): Rickzahlung fix 11.000 Euro

Typ B (risikobehaftet): Rickzahlung in Abh&ngigkeit vom Projekterfolg entweder
5.000 Euro oder 20.000 Euro

Typ A und B spricht den jeweiligen Kapitalgeber-Typ an. Bei geeignetem Mix der
Typen ist die Ruckzahlung aus den Projektmitteln gewéhrleistet.
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3. Bankensysteme (10 Punkte)
Nehmen Sie Stellung zu der folgenden Aussage:

,Investmentbanken betreiben ausschliefSlich Geschéfte, die keine Bankgeschéfte im
Sinne des KWG sind. Hieraus erwachsen grofie Risiken, die von den kleinen Einlegern
getragen werden miissen. Daher sollten Investmentbanken kein Einlagengeschaft

betreiben diirfen.“

Es ist nicht zutreffend, dass Investmentbanken ausschlief3lich Geschéfte betreiben,
die keine Bankgeschafte im Sinne des KWG sind. Dies gilt fir den Eigenhandel,
nicht aber fir Geschafte wie beispielsweise das Emissionsgeschatt.

Es ist zutreffend, das aus Geschaften von Investmentbanken (wie beispielsweise
dem Eigenhandel) grol3e Risiken erwachsen kénnen, aber nicht mussen.

Das Geschatftsrisiko einer Bank wird zunachst von den Eigenkapitalgebern
getragen. Erst, wenn das Eigenkapital aufgezehrt ist, geht das Risiko auf die
Fremdkapitalgeber tber. Im skizzierten Fall kbnnen das nur dann Einleger sein,
wenn eine Universalbank betrachtet wird, da das Einlagengeschéaft dem
Commercial Banking zuzurechnen ist. Die Forderung pladiert also fir ein
Trennbankensystem.

Es gibt Argumente fir und gegen ein Trennbankensystem. Das aufgefihrte
Argument, dass das Geschéft von Investmentbanken in der Regel riskanter ist und
in einem Trennbankensystem Einleger vor entsprechenden Risiken geschitzt
werden, ist valide. Es gibt aber auch andere Argumente. So kbnnten beispielsweise
in einer Universalbank Risiken diversifiziert werden, was das Gesamtrisiko senken
konnte.
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4. Anleihen und Geldmarktgeschifte (30 Punkte)

Betrachtet werde ein Geldmarktgeschéft, das am 1. April 2021 abgeschlossen wird
und am 1. April 2022 fillig wird (Laufzeit 365 Tage). Das Volumen betragt 200.000
Euro (ohne Disagio), der vereinbarte Zinssatz 2,0 % bei {iblicher Konvention.

a) Wie hoch ist die am 1. April 2022 zu leistende Riickzahlung? (4 P.)

200.000 * (1 + 0,02 * 365/360) = 204.055,56

b) Berechnen Sie die interne Rendite (effektive Verzinsung) des Geschéfts! (4 P.)

2% * 365/360 = 2,0278%

oder

204.055,56 / 200.000 - 1 = 2,0278%
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c) Wie hoch wére der Auszahlungsbetrag eines Zerobonds mit gleicher Laufzeit und
effektiver Verzinsung, dessen Tilgungsbetrag am 1. April 2022 200.000 Euro betragt?

(4P.)

200.000/ (1 + 0,020278) = 196.025,05

Nun werde eine Kuponanleihe mit gleicher Laufzeit und gleichem Zinssatz
(2,0 % p. a.) bei halbjéhrlicher Kuponzahlung und 30/360-Konvention betrachtet.
Die Kuponanleihe wird zu pari (Kurs 100 %) herausgegeben.

d) Ist die annualisierte Durchschnittsrendite (effektive Verzinsung) dieser
Kuponanleihe etwas grofier, etwas kleiner oder exakt gleich 2,0 %? Begriinden Sie
Ihre Antwort verbal! (6 P.)

Die effektive Verzinsung ist etwas grof3er als 2,0%. Der Inhaber der Anleihe erhalt
nach sechs Monaten eine Zahlung von 1,0% des Nominalwerts, die er tber die
verbleibenden 6 Monate (annahmegemal zur Durchschnittsrendite) anlegen kann,
so dass er nach einem Jahr (zusammen mit der dann falligen erneuten Zinszahlung
von 1,0%) etwas mehr als 2,0% des Nominalwerts erhalten hat.
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Am 7. Mai 2021 wird die Anleihe am Markt zu einem Kurs von 100,80 % gehandelt.

e) Was sagt der Kurs {iber das Zinsniveau am Markt aus? Begriinden Sie Thre
Antwort verbal! (6 P.)

Da der Kurs oberhalb von 100% liegt, ist die effektive Verzinsung kleiner als 2,0%.
Das heil3t, das Zinsniveau am Markt ist gefallen und liegt unterhalb von 2,0%.

f) Welchen Verkaufserlos erzielt ein Anleihebesitzer, der seine Anleihen im
Nominalvolumen von 200.000 Euro am 7. Mai 2021 verkauft? (6 P.)

Zusatzlich zum Verkaufspreis von 100,80% fallen Stiickzinsen an.

Der Haltezeitraum betragt 1 Monat plus 6 Tage, gemal Konvention also 36 Tage.
Die Stuckzinsen betragen prozentual 2,0% * 36 / 360 = 0,2%.

Damit ergibt sich der Verkaufserlos zu

(100,80% + 0,20%) * 200.000 = 202.000.
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5. Aktienoptionen (16 P.)

Ein Anleger besitzt ein Portfolio mit 60 Aktien der Alpha AG. Der aktuelle
Borsenkurs liegt bei 36 Euro. Am Markt werden Kauf- und Verkaufsoptionen auf die
Alpha AG mit einer Laufzeit von einem halben Jahr und verschiedenen Basispreisen

gehandelt, deren Preis in folgender Tabelle gegeben ist.

Basispreis Call Put

30 Euro 6,48 Euro 0,18 Euro
32 Euro 4,79 FEuro 0,46 Euro
34 Euro 3,35 Euro 1,01 Euro
36 Euro 2,20 Euro 1,85 Euro
38 Euro 1,36 Euro 2,99 Euro
40 Euro 0,80 Euro 4,40 Euro
42 Euro 0,46 Euro 6,02 Euro

a) Der Anleger mochte sein Portfolio so absichern, dass ihm — unter Beriicksichtigung
etwaiger Zahlungen aus Absicherungsgeschéften — in einem halben Jahr mindestens
2.000 Euro zur Verfiigung stehen. Welches Optionsgeschéft ist hierfiir geeignet?
Erlidutern Sie Thre Uberlegungen! (6 P.)

Grundsatzlich eignet sich ein Protective Put, also der Kauf einer Verkaufsoption
zusatzlich zum bestehenden Portfolio.

Ist B der Basispreis und p der Putpreis, belduft sich der abgesicherte Portfoliowert
auf 60 * (B - p). Es soll also gelten

2.000 >= 60 * (B - p)
=>B - p >=2.000/ 60 = 33,33

Dies ist fur alle Put-Optionen mit einem Basispreis von 36 Euro oder gréf3er der
Fall.
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b) Betrachten Sie die Preise von Call- und Put-Optionen mit identischem Basispreis.
Ko6nnen Sie einen Wert oder eine Bandbreite fiir den fairen Forward-Preis angeben?
(Der faire Forward-Preis ist derjenige Forward-Preis, bei dem der Wert des Forward-
Geschiifts null ist.) Erliutern Sie Thre Uberlegungen! (4 P.)

Gemal Put-Call-Paritat gilt: Forward = Call - Put.

Fur Basispreise unterhalb von 36 Euro ist diese Differenz positiv; oberhalb von 38
Euro ist sie positiv.

Eine Differenz von null und damit der faire Forward-Preis liegt damit zwischen 36
Euro und 38 Euro.
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c¢) Der Put mit Basispreis 32 Euro und der Call mit Basispreis 42 Euro haben
denselben Preis. Beschreiben Sie verbal die Auszahlung fiir den Anleger (in
Abhéangigkeit vom Aktienkurs der Alpha AG in einem halbem Jahr), wenn er den
Put kauft und den Call verkauft!

Kauf und Verkauf der Optionen erfolgen zum identischen Preis, so dass in t=0
aggregiert keine Zahlung anfallt.

In einem halben Jahr ist die Auszahlung je Aktie in Abhangigkeit vom Kurs der
Alpha AG wie folgt:

- Unterhalb von 32 Euro ist der Put im Geld und gleicht weitere Kursriickgéange aus.
Die Auszahlung betragt konstant 32 Euro.

- Zwischen 32 und 42 Euro ist keine der beiden Optionen im Geld. Die Auszahlung
entspricht dem Aktienkurs.

- Oberhalb von 42 Euro ist der Call im Geld. Aufgrund der Short-Position ist die
Auszahlung auf konstant 42 Euro gedeckelt.

(Die genannten Zahlungen waren jeweils noch mit der Anzahl der gehaltenen
Positionen - hier 60 - zu multiplizieren.)
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Dies ist für alle Put-Optionen mit einem Basispreis von 36 Euro oder größer der Fall.
	Geschäfts null ist Erläutern Sie Ihre Überlegungen 4 P: Gemäß Put-Call-Parität gilt: Forward = Call - Put.

Für Basispreise unterhalb von 36 Euro ist diese Differenz positiv; oberhalb von 38 Euro ist sie positiv.

Eine Differenz von null und damit der faire Forward-Preis liegt damit zwischen 36 Euro und 38 Euro.
	jeweils genau an auf welchen Aufgabenteil Sie sich beziehen: Kauf und Verkauf der Optionen erfolgen zum identischen Preis, so dass in t=0 aggregiert keine Zahlung anfällt.

In einem halben Jahr ist die Auszahlung je Aktie in Abhängigkeit vom Kurs der Alpha AG wie folgt:

- Unterhalb von 32 Euro ist der Put im Geld und gleicht weitere Kursrückgänge aus. Die Auszahlung beträgt konstant 32 Euro.
- Zwischen 32 und 42 Euro ist keine der beiden Optionen im Geld. Die Auszahlung entspricht dem Aktienkurs.
- Oberhalb von 42 Euro ist der Call im Geld. Aufgrund der Short-Position ist die Auszahlung auf konstant 42 Euro gedeckelt.

(Die genannten Zahlungen wären jeweils noch mit der Anzahl der gehaltenen Positionen - hier 60 - zu multiplizieren.)


