


Voorbeeld examenvragen Boekdeel 2 en special topics

Vraag 1
Stel dat je 10 aandelen Fortis in portfolio hebt, elk aandeel met een huidige waarde van 31€ per aandeel. Fortis beslist om een deel van haar gereserveerde winst uit te keren in de vorm van bonusaandelen. Concreet beslist Fortis dat ze voor elke 5 bestaande aandelen, 1 bonusaandeel zal uitgeven:

a. Als je je recht uitoefent is je portfolio 372 euro waard na deze operatie.
b. Als je je recht uitoefent is je portfolio 310 euro waard na deze operatie.
c. Een bonusaandeel is 5,166 euro waard.
d. Als je je recht uitoefent is je portfolio 361,666 euro waard na deze operatie.

Vraag 2
Gegeven volgende rentes:
· 
huidige 1-jaars rente = 3%
· 
huidige 2-jaars rente = 3,5%
· 
huidige 3-jaarsrente  = 4%

Wat is de 1-jaars rente voor een investering in het begin van jaar 3, volgens de verwachtingentheorie?

a. 3%
b. 5,01%
c. 4,55%
d. 5,10%



Vraag 3
Stel dat je een deviezenswap aangaat met je bank waar je je 18 miljoen euro lening omruilt voor 7 jaren tegen een lening in dollar. The euro/dollar wisselkoers bedraagt vandaag 0,74. De 7-jaars rente bedraagt 8% op een euro-lening en 7% op een USD-lening, beiden jaarlijks betaalbaar. Dat wil zeggen:

a. je leent 18 mio dollar van de bank en betaalt 1.26 mio dollar jaarlijkse rente
b. je leent 18 mio euro van de bank en betaalt 1.44 mio euro jaarlijkse rente
c. je leent 18 mio euro aan de bank en ontvangt 1.44 mio euro jaarlijkse rente
d. je leent 18 mio dollar aan de bank en ontvangt 1.26 mio dollar jaarlijkse rente

Vraag 4
Bank AB en bank BC bekijken een fusie tot een grote bank AC. Je wordt als consultant aangeworven om advies te geven over een eventuele fusie en analyseert de schaalvoordelen die een fusie met zich zou meebrengen. Bank AB heeft een vreemd vermogen van 300.000.0000 €, en bank BC heeft een vreemd vermogen van 150.000.000€. Een correct oordeel stelt dat:

a. De fusie is goed omwille van fysische schaalvoordelen.
b. De fusie is goed omwille van diversificatievoordelen
c. De fusie is goed omwille van financiële schaalvoordelen
d. Geen van bovenstaande


Vraag 5
Welke stelling is juist?
a. Een put-optie op een aandeel X geeft de houder van het aandeel bescherming tegen een daling in de aandelenkoers, terwijl een call-optie de houder een bescherming geeft tegen een stijging in de aandelenkoers.
b. De waarde van een call-optie noemen we intrinsieke waarde
c. Indien de uitoefenprijs van een call-optie groter is dan de contantkoers, dan is de optie in-the-money
d. Indien een put-optie in-the-money is, dan is de waarde ervan volledig bepaald door de verwachtingswaarde van de optie.

Vraag 6
Op basis van de bankbalans van Bank MoneyCo, heb je reeds de duration van de verschillende balanscomponenten berekend:

	Activa
	Bedrag
(in mio)
	D

	Reserves en cash
	5
	0

	Aandelen
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	3
	0.4

	    Looptijd > 2 jaar
	4
	1.6

	Hypothecaire leningen
	
	

	    Variabele rente
	1
	0.5

	    Vaste rente
	6
	6

	Leningen
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	4
	0.7

	    Looptijd > 3 jaar
	6
	1.4

	Overheidspapier
	7
	5



	Passiva
	Bedrag
(in mio)
	D

	Deposito’s
	
	

	    Zichtrekening
	4
	1

	   Spaarrekening
	4
	3

	Leningen
	
	

	    Variabele rente
	3
	0.4

	    Vaste rente
	4
	4

	Obligaties
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	7
	0.5

	    Looptijd > 2 jaar
	7
	4

	Achtergestelde schulden
	2
	0.4

	Eigen vermogen
	5
	0



a. Bereken de duration van de portfolio van activa en van schulden
b. Bereken de duration gap van MoneyCo
c. Wat is het effect van een rentestijging van 7% naar 8%

Door een beursmalaise verkopen particulieren massaal hun aandelen, en zetten ze hun geld op hun spaarrekening. Dit leidt tot een verdubbeling van de deposito’s (spaarrekening) op de balans van MoneyCo. Deze nieuwe deposito’s ter waarde van 4.000.000 hebben een duration gelijk aan 3. Moneyco wenst deze bedragen te investeren in zero-coupon obligaties met een looptijd van 1 jaar en of/ 3 jaren. Ze wenst eveneens met haar keuze haar renterisico in te perken, door een duration gap van maximaal 0.5 te kiezen.

d. Wat is de nieuwe duration van de schulden? Wat is de nieuwe duration van de activa?
e. Hoe kan MoneyCo deze duration van de activa bewerkstelligen? Met andere woorden, welk percentage wordt geïnvesteerd in de ZCB met looptijd 1 jaar, en welk percentage wordt geïnvesteerd in de ZCB met looptijd 3 jaren? 

Vraag 7 (1e Ba HIR)
Op een spaarboekje ontvangen we 8% p.a. We kunnen eveneens investeren in vreemde valuta, namelijk in USD. Vandaag staat de EUR/USD koers 0.75. Tevens worden er op deze EUR/USD wisselkoers Europese opties verhandeld met een looptijd van 1 jaar. Een in-the-money put en een in-the-money call worden verhandeld aan 0.01 euro en 0.05 euro, respectievelijk.  

a. Er zijn geen arbitragemogelijkheden
b. Er zijn arbitragemogelijkheden: de call is te duur
c. Er zijn arbitragemogelijkheden: het spaarboekje heeft een te hoog rendement
d. Deze gegevens laten je niet toe om iets te zeggen over arbitragemogelijkheden.


Vraag 8 (1e Ba TEW/2e Ba EW en aanvullende masters)

Bij een auto-ongeluk met weinig schade wordt er geen schade-claim ingediend door de verzekeringnemer indien de schade-claim kleiner is dan de franchise van je verzekering (=bedrag dat je dient te laten vallen). Dit heeft te maken met:

a. Moreel risico
b. Averechtse selectie
c. Moreel risico en averechtse selectie
d. geen van voorgaande


Voorbeeld examenvragen: oplossingen

Vraag 1
Voor de uitgifte van bonusaandelen: als je 10 aandelen Fortis in portefeuille hebt, is je portefeuille 10  31 = 310 euro waard 

Na de uitgifte van bonusaandelen: als je 10 aandelen Fortis bezit, ontvang je 10 bonusrechten. Vijf bonusrechten geven recht op 1 bonusaandeel. Je ontvangt bijgevolg 2 bonusaandelen.

Waarde van elk bonusrecht: 


 



 = 
Deze bonusrechten kan je uitoefenen of verkopen op de beurs (‘scripts’)
· 
Uitoefenen: Je ontvangt 2 nieuwe aandelen voor de 10 bestaande aandelen die je reeds hebt. De waarde van de Fortis aandelen daalt omdat er nu meer aandelen in omloop zijn, nl. voor elke 5 bestaande aandelen is er 1 nieuw aandeel bijgekomen. Elk Fortis aandeel daalt bijgevolg tot: . De totale portefeuille bedraagt bijgevolg: 12  25,83 = 310 euro.

· Niet uitoefenen: Je ontvangt de tegenwaarde van de verkoop van de bonusrechten, en bezit nog steeds 10 aandelen Fortis. De verkoop van bonusrechten levert 10  5,17 = 51,7 euro. De portefeuille van Fortis aandelen is bijgevolg 10  25,83 = 258,3 euro waard.  De totale portefeuille bedraagt bijgevolg: 258,3 + 51,7 = 310 euro.

De uitgifte van bonusaandelen heeft geen effect op de waarde van je portfolio.
 antwoord b


Vraag 2
Volgens de verwachtingentheorie zit de toekomstige rentestand vervat in de huidige rentestand. Via het egalisatietheorema weten we:




 antwoord b


Vraag 3

De deviezenswap impliceert dat je je euro-lening omruilt tegen een dollar-lening. 
Gegeven de euro/dollar wisselkoers van 0,74 is 18 mio euro equivalent aan:



Schematische voorstelling van deze swap-transactie voor jou:

	Initiële ruil
	(18 mio euro)
	24,32 mio dollar

	Jaarlijkse rente
	1,44 mio euro
	(1,70 mio dollar)

	Finale ruil
	18 mio euro
	(24,32 mio dollar)


(.) staat voor outflow

 antwoord c


Vraag 4

We zijn zeker van financiële schaalvoordelen. De fusiebank heeft een groter EV, en moet relatief minder EV aanhouden om in regel te zijn met de EV-vereisten van de gearing-ratio.
 
Schijf 1: VV minder dan of gelijk aan 25 mio:	6%
Schijf 2: VV meer dan 25 mio tot 125 mio:	4%
Schijf 3: VV meer dan 125 mio tot 250 mio:	3%
Schijf 4: VV meer dan 250 mio tot 1.250 mio:	2,5%
Schijf 5: VV meer dan 1.250 mio:			2%

Bank AB heeft een vereiste van:



Bank BC heeft een vereiste van:



Fusiebank AC heeft een vereiste van:



Vereiste fusiebank (14.250.000) < vereiste bank AB +BC (16.750.000)  antwoord c


Vraag 5

a. Juist: Een put-optie geeft recht om te verkopen tegen de voorafgesproken prijs, en geeft dus bescherming tegen een daling in de koers van de onderliggende waarde, terwijl een call-optie recht geeft om aan te kopen tegen de voorafgesproken prijs en dus bescherming biedt tegen een stijging in de koers van de onderliggende waarde
b. Fout: waarde van een call-optie bestaat uit intrinsieke waarde + verwachtingswaarde
c. Fout: Indien de uitoefenprijs van een call-optie groter is dan de contantkoers, dan is de optie out-of-the-money. Je wil aankopen aan een lage prijs; indien de huidige marktprijs lager is dan de uitoefenprijs van de call-optie dan heeft deze een intrinsieke waarde van 0.
d. Fout: Indien een put-optie in-the-money is, dan is er zeker ook een intrinsieke waarde.

 antwoord a

Vraag 6

a. Duration van een portefeuille wordt berekend als het gewogen gemiddelde van de durations van de portefeuille-componenten:

	Activa
	Bedrag
(in mio)
	D
	GGD

	Reserves en cash
	5
	0
	0

	Aandelen
	
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	3
	0,4
	0,033

	    Looptijd > 2 jaar
	4
	1,6
	0,178

	Hypothecaire leningen
	
	
	

	    Variabele rente
	1
	0,5
	0,014

	    Vaste rente
	6
	6
	1

	Leningen
	
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	4
	0,7
	0,078

	    Looptijd > 3 jaar
	6
	1,4
	0,233

	Overheidspapier
	7
	5
	0,972

	Totaal activa
	36
	
	2,508





	Passiva
	Bedrag
(in mio)
	D
	GGD

	Deposito’s
	
	
	

	    Zichtrekening
	4
	1
	0,129

	   Spaarrekening
	4
	3
	0,387

	Leningen
	
	
	

	    Variabele rente
	3
	0,4
	0,039

	    Vaste rente
	4
	4
	0,516

	Obligaties
	
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	7
	0,5
	0,113

	    Looptijd > 2 jaar
	7
	4
	0,903

	Achtergestelde schulden
	2
	0,4
	0,026

	Eigen vermogen
	5
	0
	

	Totaal schulden
	31
	
	2,113




b. 
Duration gap = 


> 0
Een positieve duration gap betekent dat er een renterisico wordt gelopen: een stijging van de rente leidt tot een netto waardeverlies (activa dalen meer in waarde dan de schulden)


c. Een rentestijging van 7% naar 8% impliceert voor de activa: 




Een rentestijging van 7% naar 8% impliceert voor de schulden:




 waarde van de activa daalt meer dan de waarde van schulden = netto waardeverlies voor de bank
d. 
Door extra deposito’s die worden opgehaald verandert de bankbalans; Voor de passiva-zijde betekent dit:

	Passiva
	Bedrag
(in mio)
	D
	GGD

	Deposito’s
	
	
	

	    Zichtrekening
	4
	1
	0,114

	   Spaarrekening
	4
	3
	0,343

	Leningen
	
	
	

	    Variabele rente
	3
	0,4
	0,034

	    Vaste rente
	4
	4
	0,457

	Obligaties
	
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	7
	0,5
	0,100

	    Looptijd > 2 jaar
	7
	4
	0,800

	Achtergestelde schulden
	2
	0,4
	0,023

	Eigen vermogen
	5
	0
	

	Nieuwe Spaarrekening
	4
	3
	0,343

	Totaal schulden
	35
	
	2,214



Aangezien de duration gap maximaal 0,5 mag bedragen, volgt hieruit de maximale duration van de activa:



e. 
Aangezien de activa een maximale duration mogen hebben van 2,438, kunnen we afleiden welke maximale duration dit impliceert voor de nieuwe ZCB:
 
	Activa
	Bedrag
(in mio)
	D
	GGD

	Reserves en cash
	5
	0
	0

	Aandelen
	
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	3
	0,4
	0,030

	    Looptijd > 2 jaar
	4
	1,6
	0,160

	Hypothecaire leningen
	
	
	

	    Variabele rente
	1
	0,5
	0,013

	    Vaste rente
	6
	6
	0,900

	Leningen
	
	
	

	    Looptijd < 1 jaar
	4
	0,7
	0,070

	    Looptijd > 3 jaar
	6
	1,4
	0,210

	Overheidspapier
	7
	5
	0,875

	Nieuwe ZCB
	4
	X
	Y

	Totaal activa
	40
	
	2,438










De nieuwe ZCB mag een maximale duration hebben van 1,8. Deze duration kan de bank bekomen door een bepaald % te investeren in de 1-jaars ZCB en het overige in de 3-jaars ZCB:

Stel Z = % geïnvesteerd in de 1-jaars ZCB:




60% van 4 mio (= 2,4 mio) wordt geïnvesteerd in de 1-jaars ZCB; 40% van 4 mio (1,6 mio) wordt geïnvesteerd in de 3-jaars ZCB.

Vraag 7

Er zijn arbitrage-mogelijkheden indien put-call pariteit niet voldoet. 

Hier hebben we onvoldoende gegevens om put-call pariteit na te gaan aangezien we geen uitoefenprijs hebben van de opties

 antwoord d

Merk op:

Stel dat de opgegeven opties wel at-the-money opties zijn (i.e. uitoefenprijs = 0,75) dan kunnen we put-call pariteit nagaan:




Gevolg: er zijn arbitragemogelijkheden.

De call is niet te duur: zou nog duurder moeten zijn (0,07 euro)
De rente is te hoog: zou lager moeten zijn (5,6%)

Vraag 8

Reden van de franchise is om moreel risico tegen te gaan. Bestuurder die een verzekering heeft, gaat mogelijk roekeloos rijden. Door telkens een deel van de kosten te verhalen op de verzekerde maak je de verzekerde mee verantwoordelijk voor elk schadegeval. Hierdoor hoopt een verzekeringsmaatschappij het gedrag van de verzekeringsnemers onder controle te houden.

 antwoord a
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