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Die Klausur besteht aus drei Aufgaben, die alle zu bearbeiten sind.

Aufgabenstellung (Gesamtpunktzahl 60):
Aufgabe 1 — Value-at-Risk (VAR) (23 Punkte)

a) Ein Portfolio bestehe aus zinsabhangigen Wertpapieren (Long- und Short-Positionen). Die
Varianz-Kovarianz-Methode kann hier den VAR Uber- oder unterschatzen. Was koénnte der

Grund daftr sein?

b) Betrachten Sie nun ein Portfolio aus Aktien und (Aktien-) Optionen. Diskutieren Sie wiederum
die Varianz-Kovarianz-Methode zur Schatzung des VAR.

c) Wie lautet der VAR fur einen abgezinsten Sparbrief mit folgenden Daten:
Nennwert 4 Mio. € bei einer flachen Zinsstruktur in Hohe von 59% sowie a=1,65, einer
Zinsvolatilitdt c=10 % p.a. und einem Zeithorizont von 10 Tagen (Jahr: 250).

Aufgabe 2 - Reduced-Form-Modell (25 Punkte)

a) Was versteht man unter einem Bonitatsspread?

b) Bei Asset-Value-(Options-)Modellen werden Puts zur Bewertung von Krediten
vorgeschlagen. Diskutieren Sie kurz, aber maoglichst prazise die Schatzung der bendtigten
Parameter in der Praxis.

c) Was ist der wesentliche Inhalt von Reduced-Form-Modellen? Was wird in Bezug auf die
Anleger beim FONS-Modell implizit unterstelit?

d) Gegeben sei nun ein Bond mit Rating BBB und zweijahriger Restlaufzeit und einem Kupon in
Hoéhe von 5,5 %. Die erwartete Rickgewinnungsrate betrage [y = 48% . Die Verfallrendite

der adaquaten Staatsanleihe liege bei 4,5%. Des Weiteren bestehen die folgenden
gewichteten marginalen Ausfallraten d, sowie die Bonitatsspreads:

lﬁ in %

=
Bonitatsspread

Wie hoch muss der Kurs der Anleihe sein, damit diese richtig bewertet ist?
e) Angenommen, die kumutierten Ausfallwahrscheinlichkeiten wirden lauten:
D,(R) = 0,35% bzw. D,(R) =0,80%. Welcher Kurs ergébe sich in diesem Fall? Macht

dieses Ergebnis Sinn?

Aufgabe 3 Diagonal-Modell (12 Punkte)

Ein Portfolio bestehe aus 2 Aktien A und B. Gegeben seien die folgenden Marktdaten:
B, =12, B, =09, o, =02, o%(e,) =0,001584 und oy —0,14. Der VAR betrage bei
einer Haltedauer von 10 Tagen und o -1,65: VAR=0,066. Wie hoch ist der nichterklarte
Risikoanteil *(€,)?

Viel Erfolg!



