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1. Hetrendement op aandeel ABC heeft variantie 02 = 25 en 8 = 1,7; en aandeel
XYZ heeft 02 = 40 en B = 1,1. De risicovrije rentevoet is 5%.

Welk aandeel heeft groter risico?
(@) ABC, want het heeft de grootste beéta.
(b) XYZ, want het heeft de grootste variantie.

(c) ABC, want het heeft de grootste verwachte rendementspremie (excess
return).

(d) XYZ, want het heeft de grootste residuéle variantie (uniek risico).
(e) Deze vraag kan niet zonder meer worden beantwoord.

2. Een beleggingsadviseur moet volgens recente wetgeving het risicoprofiel van

zijn cliénten vaststellen. Een favoriete vraag daarbij is hoe men zijn weelde
zou verdelen over een risicovrij deposito (ry = 5%) en een aandelenfonds
(Ev =12% en 0> = 132,25).
Een cliénte antwoordde daarop dat haar optimale portefeuille P in dat geval
een variantie (7,5 = 47,61 zou hebben. Aangenomen dat haar verwachte nuts-
functie de vorm EU = Erp, — 0,00SAU,E heeft, wat kan daaruit dan over E7,,
en A worden opgemaakt?

(@) A=9,48enEr, =7,52%.
(b) A =15,80en Er, =7,52%.
() A=38,82enEr, =9,20%.
(d) A=14,70 en Er, = 9,20%.

(e) A = 4,20 x Erp, meer kan niet worden opgemaakt uit één vergelijking
met twee onbekenden.

3. Stel dat men kan beleggen in twee aandelen, A en B, die perfect negatief
gecorreleerd zijn. A heeft verwacht rendement 10% en standaarddeviatie 16%;
voor B is dat respectievelijk 8% en 12%. Bereken het verwachte rendement van
de minimum-variantieportefeuille van A en B.

(a) 8,72%
(b) 8,86%
(c) 9,00%
(d) 9,14%
(e) 9,28%

4. Het CAPM kan gemakkelijk worden aangepast aan meer realistische markt-
omstandigheden door

(@) het gebruik van verschillende rentevoeten voor lenen en beleggen.

(b) ook de marktprijs van non-systematisch risico in het model te betrek-
ken.

(c) aan te nemen dat beleggers niet op marge (met geleend geld) beleggen.
(d) zowel (a) als (b).
(e) zowel (a) als (c).



5. Stel dat men is belegd in een goed-gediversifieerde portefeuille P met stan-
daarddeviatie 0, = 20%. De standaarddeviatie van de marktportefeuille is
om = 16%. Wat is dan de beste schatting van de béta §, van P?

(a) 0,64
(b) 0,80
(c) 1,25
(d) 1,56
(e) geen van de overige antwoorden.
6. In vergelijking met het CAPM biedt het APT-model als voordeel dat

(@) er meer nadruk wordt gelegd op marktrisico.

(b) het minder nadruk legt op diversificatie.

(c) het rekening houdt met meerdere systematische risicofactoren.
(d) antwoorden (a) en (c).

(e) antwoorden (a), (b) en (c).

7. De rendementen van een subset van aandelen worden in een APT-model bij
benadering gegenereerd door een 2-factor model. Voor twee aandelen in die
subset, A en B, zijn de factorcoéfficiénten (of beta’s) en de verwachte rende-
menten als volgt arbitragevrij gegeven:

Aandeel b, b, Er (%)

A 0,5 0,8 16,2
B 1,5 14 21,6

De risicovrije rentevoet bedraagt 10%.
Wat zijn de verwachte rendementen op de factorportefeuilles?
(a) 1,2% en 7,0%
(b) 11,2% en 17,0%
(c) 9,4% en 3,0%
(d) 6,2% en 11,6%

(e) Om dit te berekenen heeft men ook nog de kansverdeling van het unieke
risico van A en B nodig.

8. Een pensioenfonds is momenteel volledig belegd in een combinatie van de
marktportefeuille M en een risicovrij deposito. De manager heeft een studie
gemaakt van twee aandelen, A en B, en heeft geconcludeerd dat beide aande-
len door de markt verkeerd worden geprijsd. Zij overweegt nu een positie te
nemen in één van deze aandelen (eventueel short) om daarmee de portefeuille
te verbeteren.

Op welke basis moet zij beslissen?
(a) Kies op basis van de grootste absolute waarde van de appraisal-ratio.
(b) Kies op basis van de laagste correlatie met M.
(c) Kies op basis van de grootste absolute waarde van alpha.
(d) Kies op basis van het laagste unieke risico.

(e) Geen van de overige motivaties is correct, want die garanderen niet de
hoogst mogelijke Sharpe-ratio voor de resulterende portefeuille.


















