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Bij dit examen is het gebruik van een (evt. grafische) rekenmachine en een zogenaamd cheatsheet toege-
staan. Dit is een door uzelf op normale wijze aan 1 zijde beschreven A4tje (denk aan een goed leesbare
pagina tentamenuitwerking) met formules en andere informatie—dan wel iets wat redelijkerwijs als hier-
aan equivalent gezien kan worden. Een tabel voor de normale verdeling is op de laatste pagina te vinden.
Normering: de meerkeuzevragen hebben allen hetzelfde gewicht en dragen samen de helft van het cijfer;
de open vragen hebben allen hetzelfde gewicht en de de open vragen dragen samen de helft van het cijfer.

Meerkeuzevragen

Toelichting: In het algemeen zijn niet altijd vijf van de zes alternatieven 100% fout, het juiste antwoord
is het meest volledige antwoord. Maak op het bijgeleverde antwoordformulier het hokje behorende bij het
door u gekozen alternatief zwart of blauw. Doorstrepen van een fout antwoord heeft geen zin: u moet
het of uitgummen, of verwijderen met correctievloeistof of een nieuw formulier invullen.

Vergeet niet uw studienummer in te vullen eén aan te strepen en het formulier te ondertekenen.

1. In een “Dutch auction” van 175000 aandelen worden de volgende biedingen uitgebracht
Bieder Aantal aandelen Prijs ($)

A 20000 100
B 30 000 03
C 50 000 110
D 70 000 88
E 60 000 80
F 10000 105
G 90 000 70
H 80 000 125
De prijs die voor de aandelen wordt betaald is
a. 70 ~ b. 80 c. 88 d. 93 e. 100 f. 105

2. Je hebt vandaag duizend Europese call opties gekocht met strike € 50 voor € 2.40 per stuk. De
huidige prijs van het onderliggende aandeel is € 49. Je hebt de volgende Greeks bepaald (waarden

voor 1 contract):

Greek waarde
Delta (per €) 0.52
Gamma (per € per €) 0.07
Vega (per %) 0.12
Theta (per dag) -0.01
Rho (per %) 0.08

Je bent short gegaan in het onderliggende aandeel om je positie delta-neutraal te maken. Stel dat
morgen het aandeel naar € 50 stijgt. Je wilt met bovenstaande gegevens berekenen wat de nieuwe
waarde van je gehedgde positie is en tevens hoe je dan de hedge moet aanpassen om
delta-neutraliteit te handhaven. Hiervoor heb je nodig:

a. Delta en Theta b. Delta en Gamma c. Gamma en Theta
d. Gamma en Vega e. Gamma en Rho f. Delta, Gamma en Vega

3. Ga uit van dezelfde oorspronkelijke, delta-neutraal gemaakte, positie in de vorige vraag. Als (nu
direct) de volatiliteit van het aandeel van 23% naar 20% gaat, het aandeel van € 49 naar € 51, en
de risico-vrije rente van 5 naar 6%, dan is de waardeverandering in je positie, bij benadering:

a. € 140 b. —€ 140 c. € 580 d. —€ 580 e. € 350 f. €750




4. Gegeven is de volgende tabel met zero rates. De rente wordt continu samengesteld.
Maturity in jaren zero rate in %

0.5 5.0
1.0 5.8
De forward rate voor de periode van 6 maanden tot 1 jaar is
a. 5.0 b. 5.4 c. 5.6 d. 5.8 e. 6.6 f. 6.8

5. Zelfde gegevens als opgave 4. Veronderstel dat een bond met een looptijd van 1.5 jaar, nominale
waarde (face value of principal) 1008 en 6% coupon (dus ieder halfjaar tot en met het einde van
de looptijd wordt 3% van de nominale waarde uitbetaald, bij het einde van de looptijd wordt ook
de nominale waarde terugbetaald) verkocht wordt voor een prijs 99.198. Dan geeft de bootstrap

methode een 1.5 jaars zero rate in % die gelijk is aan
a. 6.5 b. 6.6 G 6.7 d. 6.8 e. 6.9 i, 7.0

6. Een market maker heeft de volgende swapnoteringen geplaatst

Looptijd Biedprijs Laatprijs swap rate

2 6.03 6.06 6.045
3 6.21 6.24 6.225
4 6.3 6.39 6.370
O 6.47 6.0l 6.490
[ 6.65 6.68 6.660
10 6.87 6.87 6.850

Een bedrijf heeft een lening lopen waarover een variabele rente verschuldigd is die gelijk is aan
LIBOR plus 1%. De directeur van het bedrijf besluit een swapcontract af te sluiten met de market
maker om voor de komende drie jaar een vaste rente r7% te betalen over de lening. Dan is r gelijk

aan
a. 7.12 b. 7.135 G T:15 d. 7.21 e. 7.225 f. 7.24

7. Gegeven is een tabel met cumulatieve default rates voor bonds met rating Ba

Tijd in jaren | cumulatieve default rate in %
1 1.125
2 3.019
3 5.298
4 7.648

Zij p de onvoorwaardelijk kans op default in het derde jaar en zij ¢ de kans op default in het derde
jaar als gegeven is dat er in de eerste twee jaar geen default was. Dan is

a. p=q=0.0235 b. p=g=0.02279
c. p=0.0235 en q = 0.02279 d. p = 0.02279 en g = 0.0235
e. p=0.02279 en g = 0.06927 f. p =0.07549 en g = 0.06927

8. Gegeven is de “worst-case default rate” formule van Vasicek voor het Gaussische copula model met
1 factor voor een portfolio van leningen, onderdeel van de Basel II IRB benadering:

NHQ(T)] + /PN (X ))
V1—0p
Op basis hiervan wordt de 99.9% walue at risk met een horizon van 1 jaar bepaald voor een

portfolio van 200 miljoen Euro, uitgaande van 1-jaars default-kansen van 1% en een recovery rate
van 40%. De gebruikte copula correlatie is 0.3. Deze VaR is, afgerond in miljoenen Euros:

a. [ b. 18 Go 21 d. 47 e. 80 f. 120

WCDR(T, X) = N (

9. Voor de nu volgende drie beweringen

A Een short positie in een optie contract draagt niet bij aan credit risk.
B Een long positie in een optie contract draagt niet bij aan credit risk.
C Als de bank een optie schrijft dan draagt dit niet bij aan het credit risk voor de bank.

geldt

a. A is waar, B is waar, C is onwaar b. A is waar, B is onwaar, C is onwaar
c. A is waar, B is onwaar, C is waar d. A is onwaar, B is waar, C is onwaar
e. A is onwaar, B is waar, C is waar  f. A is onwaar, B is onwaar, C is waar
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10. Men schat in dat voor een investering van € 1000 in ebbenhout de kans op winst gelijk is aan

10%, en dat er een kans van 90% is op een verlies in Euro’s dat uniform verdeeld is over [0, 100].
7Zij VaR de value at risk en ES de ezpected shortfall voor deze investering beide voor confidence

level 95%. Dan is

a. VaR = 93.8 en ES = 96.9 b. VaR = 95 en ES = 97.5
c. VaR = 94.4 en ES = 97.2 d. VaR = 94.7 en ES = 97.35
e. VaR = 94.1 en ES = 97.05 f. VaR = 95.3 en ES = 97.65

Open vragen

Toelichting: Geef een zo volledig mogelijk, maar terzake doend en beknopt antwoord op onderstaan-
de vragen. Vermijd het geven van alleen een antwoord: geef waar mogelijk een berekening, toelichting
en/of motivatie. Dit alles goed leesbaar en in goed Nederlands.

1.

De portfoliotheorie van Markowitz is een van de eerste pogingen om een gecombineerde analyse van
return en risk. Beantwoord onderstaande vragen vanuit het perspectiet van deze theorie.

We beschouwen een collectie van investment opportunities waarvan de returns gegeven worden door
Ri, Ra, .... Het beslissingsprobleem op de achtergrond gaat over welk deel w; van ons kapitaal we

investeren in asset 1.

a. Gegeven is dat de returns R; en Ry respectievelijk een verwachting hebben van 10% en 15%,
met respectievelijke standaardafwijkingen van 16% en 24%, en een correlatie van 0.2. Beschouw

een portfolio dat een deel w (tussen 0 en 1) in opportunity 1 belegt en de rest in 2. Bepaal
voor w = 0.8 de verwachting en de standaardafwijking van de return. Zet in een schets de

expected return uit tegen de standaardatwijking voor de w tussen O en 1.

b. Stel Ras is de return op het zogenaamde marktportfolio, met ppr = 12%, op = 20%, en
Rr = 6% de return van een risicoloze investering. Een portfolio van deze twee investment

opportunities heeft een standaardafwijking van 15%. Wat is de verwachte return?

c. Iemand beweert dat hij bij deze standaardafwijking een hogere return kan behalen—is dat
mogelijk? Leg uit.

. Gegeven zijn de volgende wisselkoersen in U.S. dollar ($) per Brits pond (£):

Spot. 1.6080
90 dagen forward | 1.6056
180 dagen forward | 1.6018

Dus vandaag is de prijs van een Brits pond dus $1.6080.

a. Leg uit wat het betekent dat de 90 dagen forward prijs van 1.£ gelijk is aan $1.6056.

b. Een Europese call optie met maturity 180 dagen om 1£ te kopen voor $1.57 wordt te koop
aangeboden voor 2 dollarcent. Bespreek of hier arbitrage mogelijkheden aanwezig zijn.

Leg uit wat de zogenaamde variance-covariance approach (ook bekend als model-building approach)
voor risicomanagement inhoudt. Bespreek daarbij de aannamen, de benodigde gegevens en hun
beschikbaarheid en categoriseer in deze context de volgende producten: aandelen, opties, futures,

obligaties en swaps.

Gegeven is een obligatie met een looptijd van 3 jaar met een jaarlijkse coupon van 6% (betaald
aan het eind van het jaar) waarvan bekend is: een yield van 4% (continu samengesteld), de prijs is
€ 105.32, de duration 2.84 en de convexiteit 8.30.

a. Gebruik duration en convexiteit om een schatting te maken van het effect op de prijs van de
obligatie als de yield stijgt met 1%.

b. Hoe nauwkeurig is de schatting?

De zero rate van een obligatie met looptijd 3 maanden is 5.50% en de volatiliteit is 0. 06% per dag.
Voor een obligatie met looptijd 6 maanden zijn de zero rate en de volatiliteit achtereenvolgens geli; 1k
aan 6.00% en 0.10% per dag. De correlatie tussen de dagelijkse returns van deze obligaties is ge. lijk
aan 0.9. Maak een cash-flow mapping voor een positie van 500008 in een zero-coupon obligatie met

een looptijd van 0.3 jaar.




Rechteroverschrijdingskansen 1 — ®(a) = P(Z > a) van de N(0, 1)-variabele Z.
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