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[edere opdracht telt even swaar mee. U start op 100 punten.
Voor elk fout antwoord, worden 5 punten afgetrokken. Uw
cijfer wordt bepaald door het resterende santal punten door
10 te delent mits dit resultaat hoger is dan 1, andera 1.

De uitslag van het tentamen wordt uiterlijk donderdag 10
Junl 2004 bekend gemsakt; inclusief het eventuesl toegek-:

ende hele of halve bonugpunt. Rﬂkenm“ﬁ: Grafischie

rekenmachine Is"focgeataan, taak het geheugen leeg.
Voor eveptuele vragen met betrekking ot het tentamen en

Lot toegekende elifer graag contact opnemen met de docent
(bij voorkeur via E-mail: ajmenkveld@feweb.vu.nl).

BELANGRIJK — BELANGRIJK — BELANGRIIJK

Bij de rekenopgeven dient u het antwoord te kiewen det het dichtst {in abso-
lute zin) ligt bij het juiste antwoord, bijvoorbesld als uw antwoord 6.53 is, en
de mogelijkheden zijn (8) 5 (b} 6 (¢) 7 (d) 8; dan i3 het Juiste antwoord: (c)
7. De precieze antwoorden staan veelal nlet tussen de keuzemogelijkheden!

Veel succes toegewenat!



BELANGRIJK — BELANGRIJK — BELANGRIJK

Bij de rekenopgaven dient u het agtwoord te kiezen dat het dichtst (in abso-
lute zin) ligt bij het juiate antwootd, bijvoorbeeld als uw antwoord 6.53 is, en
de mogelijkheden zijn (a) 5 (b)6 {c} 7 (d) 8; dan is het juiste antwoord: (c}
7. De precieze antwoorden staan veelal niet tusaen de kenzemogelijkheden!

1.

Als kapitaalmerkten efficiént zijn, dan is de asn- of verkoop van een
financieel instrument tegen de bestaande marktprijs

A. altijd een positieve NPV transactie
inhetalgemaeneentrmmctiemetNP?nul

C. altijd een negatieve NPV transactie '

D. geen van bovenstasnde alternatieven is correct

. Analyse van recente masndbewegingen in de aandelenprijs van Unilever

heeft uitgewezen dat de beta gelijk is aan 0.5 en alpha gelijk is aan
0.45%. Als de marktindex met 5% stijgt in een maand en het Unilever
aandeel stijgt met 3%, wat is dan het abnormale rendement [ “excess
return” } van Unilever?

A. -0.95%

C. +0.05%
D. .05%

Welk alternatief is dorrect alz de efficiinte markthypothese opgaat?

A. market zijn perfect voorspelbaar

B. markten zijn irrationeel

C. prijzen volgen een bepaald patroon
(D)prijzen reflecteten alle beschikbare informatle

Een advocaat werkt voor een bedrijf dat andere bedrijven adviseert om
eventuele concurrenten te vervolgen vanwege concurrentievervalsing.

De advocaat ervaart dat hij “de markt kan verslaan” door “ghort” te
gaan in het bedrijf dat eventueel vervolgd gast worden. Dit feit rijmt
niet met efficiénte markten

A. In de zwakke vorm
@iﬂ de semi-sterke vorm

C. in de sterke vorm

D. geen van bovenstaande alternatieven is correct



3. Welke van de volgende beleggers is zeer gelukkig als de aandelenprijs
ghel stijgt?
@esm belegger met okm call optle
B. een belegger met esm put optie
C. een belegger die een aandeel heeft gekocht en een call optie verkocht
D. een belegger die call optie heeft verkocht

6. Veronderstel dat een belegger eeh aandesl en een put optie op dit
aandeel koopt. Wat is de waarde van zijn portefoullls op afloopdatum.
van de optie, wanneer de aandelenprijs lager is dan de uitoefenprijs
(“exercise price”") van de optie?

A. de waarde van twee aandelen
B. de waarde van een aandeel plus de uitoefenprijs
(C) de uitoefenprijs
D. de waarde van een nandeel minus de uitoefenprijs
7. Het "payoff” diagrarn van een put optie ten opzichte van een call optie met dezelfde
uitoefenprijs en looptijd is
A. nagenoeg hetzelfde met het enkele verschil dat als de pay-off positief is voor de call dan
is die negatief voor de put ("gespiegeld in de horizontale as™)
B. op geen enkele manier gerelateerd
(C.) het spiegelbeeld, waarbij gespiegeld is in de denkbeeldige verticale lijn die de
horizontale as kruist op de waarde van de vitoefenprijs
D. hetzelfde

8. Het verkopen van een put, het op de bank zetten van de contante
waarde van de uitoefenprijs en het verkopen {“short gaan”) van een
aandeel, is hetzelide als

het kopen van een call en een put
het kopen van ¢en put en een aandeel
C. het kopen van e=n put
D. het verkopen van een call



9. De Black-Scholes formule is gebaseerd op de volgende vijf parameters:
A. aandelenprijs, uitoefenprijs, risicovrije rente, beta en de afloopdatum
B. esandelenprijs, vitoefenprijs, beta, de afloopdatum en de variantie
€. aandelenprijs, vitoefenprijs, risicovrije rente, risico-neutrale kansen en de afloopdatum
aandelenpnjs, uitoefenprijs, risicovrije rente, variantie en de afloopdatum

10. Als de risico-neutrale kans van een stap omhoog in de boom voor de
aandelenprijs 60% is dan

A Mhﬂtmdmlmatkamﬁﬂ%mmm;mmﬂtkms
4% sen stap omlaag

wegt dit nlets over de werkelijke kang van een stap omhoog, om-
dat risico-neutrale kansen een hulpmiddel zijn om optieprijzen te
berekenen

C. is dit een heel beperkt model, omdat het enkel iets zegh over de
wereld van risico-neutrale belegwers

D. geen van bovenstaande alternatieven is correct

14 ©Ofh echt optje te waarderen, betekent de belegger in ieder punt van de
boom de porteville dic bif-aan disyt te¢ houden om na de volgende stap
deaelfdemrdetehebhenaﬂ;zﬁnparhe&uiﬂeﬂsdemdemde
optie. Indemlge:tdeahaplmnhetmdeelm“hbelenofhalmm
Stel na de volgende stap is de waarde van de optis gelijk aan 715 euro
bij een stap omhoog en 55 eurv bij een stap omlaag. De aandelenprije
in deze beide punten is respectievelijk en 220 suro. De (risicovrije)

rente die de belegger krijgt op zijn bankrekening in de tijd van deze
stap is 10%. Wat zet de belegger nu (dus voor de stap) op de bank of

leent hij van de bank om deze portefeunills te creéren?
A. De belegger zet 165 euro op de bank
B. De belegger leent 150 euro van de bank

@I}e belegger leent 165 ouro van de bank
D. De belegger zet Iﬁﬂeumnpdehnn]:

12. En, wat 18 dus de waarde van de optle nu?

A. 165 euro
B. 310 euro
. 150 euro

290 euro



.

13. De netto contante waarde analyse (“NPV”) el

A. vergezeld moeten gaay van mdditionele analyses als er geen optie
elementen in het p¥oject zitten

B. wvergezeld mosten gaan van sdditionele analyses als er optie ele-
menten in het project sitten

@ ie volledig waardelooa als er optie elementen in het project zitten
D. uiterst zorgvuldig gedaan moeten worden om optie elementen te
identificeren

14. De reéle optie besloten in het uitvoeren van een project is de mogeli-
jkheid om, na twee jaar, een eventuesl vervolgproject te doen. De
wairde van sen dergelijk vervolgproject, excluslef investering, 1a op
dit moment 300 million euro (tontamte waarde van kaastromen), de
investering die we zullen moetén doen over twee jaar is 500 miljoen
euro. Als gegeven is dat voor de waarde van de optie N{d;)=0.5 en
N(dz)=0.3 en de ralcovrije rentevoet gelijk is aan 10%, dan is de
waarde van de reéle optie:

A. 26 miljoen euro
@ nul
£ 16ae-entsen ;Ell,_:l.l.tl:l:
D oipmes
5. Productiefaciliteiten die flesifhel zijn voor wat betreft het type grond-
stof dat kan worder! gebruikt zijn waardevolier als
A. de vraag naar het product zeer volathel is
B. de prija van het product zeer vnlatiel“ia
C. de prijs van grondstoffen zeer volatiel is
@ het aanbod van grondstoffen geer volatiel is

8. Voor reéle opties spelen de onzekere kasstromen van een project dezelfde |
rol als

@ de aandelenprijs
B. de uitoefenprijs
C. de rente

D. de variantie



17. In het beste geval hebben transacties om te “hedgen” een netto con-
tante waarde |

-

C. die negatief is
D. geen van bovenstaande alternatieven is correct

18, Derivaten zljn financiéle instrumenten waarvoor de waarde bepaald
wordt door

A, een toezichthouder, zoals de AFM in Nederland
aanondes]iggenda waarde

C. het *hedgen” van risico’s . LT

D, speculatie |

19. Ala je een forward contract hebt “verkocht” woor 3TH euro per ton

sulker en op affoopdatum is de marktprija 360 euro per ton, hoeveel
krijg je dan netto per ton?

A. 375 euro -

C.-15edp %
D -375ews .

20. Bedrijf A betaalt een vast bedrag van 750.000 euro san rente ieder jaar
en bedrdjf B betaslt LIBOR plus 0,75% op een lening die voor beide
10 miljoen euro bedraagt. Op dit mptwstt 8 LIBOR 6,5%. Bedrijf
A en B hebben besloten een “swap” aan te gaan voor wat betreft de
rente betaling, hoeveel wordt er Qit jaar aan wie betaald?

A betaslt 750.000 euro aan B
B betaalt 25.000 euro agn A

C. B betaalt 50.000 euro aan A
D. A betaalt 25.000 euro aan B



21. Een wisselkoers “fmwa.l:d” contract kan worden beschreven als

A. een overeenkomst om een vooraf bepaslde hoeveelheid vreemde

munten te kopen of verkopen tegen een prijs die in de toekomat
wordt bepaald

oversenkomst om een vooraf bepaalde hoeveel vreemde munten
e kopen of verkopén tegen een prijs die bij het aangaan van de
overeenkomst wordt afgesproken

C. ean overeenkomat om een vooraf bepaalde hoeveel vreemde munten
te kopen of verkopen tegen de huidige wisselkoers
D., geen van bovensteande slternatieven is correct

22, Als een Big Mac $2,40 kost in de VS en 300 Yen in Japan, wat is

dan, op bagis van de Purchasmg Power- Perity (PPP) de geimpliceerde
wisselkoers in Yen /37

. 0133
@125
C. 720
D. 0.720

23.  Als de wisselkoers op dit moment 2,0 dollar voor cen Britse pond is en de “forward rate” is
1,9 dollar per pond. Welke bewering is dan het meest waarschijnlijk?

A. De infiatie in de VB is lager )
B. De Britse pond is ondergewaardeerd

C. DeBntaepcmdmmrergewwdeﬂd
@Derentemdavﬂislager

24, Wisselkoers gevoeligheid kan voortkomen unit

A. transactie gevoelighetd {“transaction exposure”)

B. economische gevoeligheid (“economic exposure™)

C translatie gevoeligheid { “translation exposure™)
B.lle bovenstaande beweringen zijn correct



