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Aufgabenstellung:
Es sind alle Aufgaben zu bearbeiten. Anhang: Tabelle Normalverteilung

Aufgabe 1 (Value-at-Risk) (25 Punkte)

Ihr Portfolio besteht aus folgenden Positionen:

Long 2 Mio. € Futures auf den DAX (jdhrliche Volatilitét 20 Prozent);

Long 2 Mio. € Futures auf den REX (jahrliche Volatilitdt 5 Prozent);

Long 2 Mio. € Futures auf den NEMAX (jdhrliche Volatilitat 40 Prozent).

Weiterhin konnte aufgrund historischer Daten folgende Korrelationsmatrix bestimmt werden:

a)
b)

¢)
d)

DAX | REX|NEMAX
DAX 1 -0,2 0,5
REX -0,2 1 -0,3
NEMAX| 0,5 | -0,3 ]
Berechnen Sie die Varianz des Portfolios.

Berechnen Sie den Value-at-Risk fiir cinen Zeithorizont von 10 Tagen ( Jahr = 250

Tage) auf einem Konfidenzniveau von 99 Prozent (a=2,33).

Berechnen Sic den Value-at-Risk der Einzelpositionen.

Welches Vorzeichen (long bzw. short) sollten die gegebenen €-Positionen haben,
damit das Risiko des Portfolios méglichst klein wird?

Aufgabe 2 (LEN-Modell) (15 Punkte)

a)
b)

¢)

d)

Welche Annahmen werden im klassischen LEN-Modell getroffen?

Wie lauten der Maximierungsansatz und die Nebenbedingungen in First-best bzw. im
Second-best Fall? Beschreiben Sie die wesentlichen Unterschiede zwischen beiden
Fillen verbal.

Berechnen Sie die First-best Lésung fiir den Fall, dass die Risikoaversion des
Agenten o gleich 1 ist, die Varianz der zufilligen Stérgrofe 30 Prozent und der
Reservationsnutzen des Agenten 0,2 betrigt. Die Nutzenfunktion des Agenten ist
dabei gegeben durch u(x,p)=-exp/- -a(p-x°)].

Berechnen Sie gleichermalen die Second-best Losung. Wie hoch sind die Agency-
Kosten in diesem Fall?

Aufgabe 3 (Merton-Modell) (10 Punkte)

a) Erldutern Sie, warum die Bewertung eines Kredits aus optionspreistheoretischer

Sicht eine Put-Option des Eigentiimers einschlieft.

b) Bestimmen Sie den Preis des Puts flir folgenden Kredit:

Unternehmenswert: 2 Mio. € (Volatilitat des Unternehmenswertes: 30%)
Kreditvolumen: 1 Mio. €

Laufzeit: 2 Jahre

risikoloser Zinssatz: 6 % p.a.

¢) Berechnen Sie den Bonitdtsspread.



Tatel: Normalverteilung (0, 1) Vertetlungsfunktion
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