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1. Effiziente Grenze im CAPM
In einer Okonomie gebe es drei Wertpapiere. Der erwartete Return des ersten Wertpa-
pieres sei 1, die anderen beiden haben eine erwartete Auszahlung von 2. Die Varianz-

Kovarianz-Matrix ist gegeben durch

™

I
— = =
S = =

1
0
2

(a) Zeigen Sie, dass ein Portfolio, dass denselben Anteil von Wertpapier 2 und 3
hélt (ag = as3), nicht effizient sein kann. (Tip: Zeigen Sie, dass ein Anstieg in a3
bei gleichzeitiger Reduktion von a, die erwartete Auszahlung des Portfolios nicht

verdndert, die Varianz aber verringert.)

(b) Berechnen Sie das effiziente Portfolio, wenn der Investor eine erwartete Auszah-

lung von 1,5 haben mochte.

2. Informationsékonomie
Michael Schumacher startet in Monte Carlo. Die Wetteraussichten sind schlecht, so dass
alle seine Konkurrenten Regenreifen aufgezogen haben. Unmittelbar vor dem Start be-
kommt Ferrari die Moglichkeit, aktuelle Wetterdaten zu bekommen, was das Team
aber 2000 Euro kosten wiirde.
Nehmen Sie an, es gibt zwei Zustédnde der Welt, gutes Wetter (z;) und schlechtes Wet-
ter (z2) und zwei Signale, s; (die Sonne kommt durch) und sy (es bleibt regnerisch).

Die Matrix der gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten (Pr(s; A z;)) sei

S1 S92
21 O, 2 0, 1
z 0,1 0,5



Schumacher hat zwei Aktionen zur Auswahl: er kann entweder Trockenreifen (a,) oder
Regenreifen (ay) aufziehen. Abhéngig vom Zustand der Welt erhélt er folgende Aus-

zahlungen

21 29
a; 45000 0
a; 20000 20000

(a) Ermitteln Sie die Matrix der a - posteriori Wahrscheinlichkeiten (, d.h. Pr(z;|s;)).
(b) Zeigen Sie, dass Schumacher ohne Signal mit Regenreifen fahren wird.

(c) Wieviel ist das Signal wert? Wird Ferrari die 2000 Euro bezahlen?

3. Informationsokonomie - Flexibilitdtsoption
Die Tour de Bavaria hat soeben begonnen. Der Fahrer eines der Teams, Fahrer A zeigt
am zweiten Tag einen Leistungsabfall, er ist nur zehnter des Klassements. Das Team hat
noch einen zweiten Fahrer, B, der zwar jung und unerfahren ist, im Gesamtklassement
allerdings auf Platz 2 liegt. Die Leitung des Teams hat folgende Handlungsmaoglichkei-
ten:
aq: Fahrer A als Favouriten fahren zu lassen, d.h. alle anderen Fahrer des Teams miissen
ihn unterstiitzen und diirfen selber nicht gewinnen.
as: Fahrer B als Favouriten einsetzen.
Nehmen Sie an, es gibt zwei Zustdnde der Welt, Fahrer A hat eine schwere Grippe (2;)
oder eine leichte Grippe (z3). Wenn das Team noch einen Tag wartet, erhélt es eins
von zwei moglichen Signalen, ndmlich Fahrer A ist schlecht gefahren (s;) oder Fahrer

A ist gut gefahren (s3). Die Matrix der gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten sei

S1 59
21 O, 2 O, 1
z 0,2 0,5

Weterhin gelten die folgenden Auszahlungen

21 Z9
a; 1000 10000
az 7000 7000

(a) Ermitteln Sie die Matrix der a - posteriori Wahrscheinlichkeiten.



(b) Welcher Fahrer wird als Favourit nominiert, wenn der Teamchef keinen weiteren

Tag warten will?

(c) Wenn der Teamchef einen weiteren Tag wartet, verliert er 500 Euro an Werbeein-
nahmen. Wird er einen weiteren Tag warten? Welchen Verlust wiirde er maximal

in Kauf nehmen?

(d) Der Hauptsponsor von Fahrer B bietet dem Teamchef 450 Euro, falls er Fahrer B

schon heute als Favouriten nominiert. Wie wird sich der Teamchef jetzt verhalten?

4. Alte Klausuraufgabe
Betrachten Sie ein Individuum, das sich zwei Zustdnden der Welt gegeniibersieht (z;
und z3) und zwei mogliche Aktionen zur Auswahl hat (a; und as). Die Auszahlungen

sind gegeben durch folgende Matrix:

21 Z9
a; 50 20
az 20 40

Das Individuum kann sich bei seiner Entscheidung auf ein Signalsystem stiitzen. Es gibt
zwei mogliche Realisierungen des Signals, s; und s,. Die Matrix der gemeinsamen

Wabhrscheinlichkeiten (Prob(s; A z;)) ist gegeben durch

S1 So
z 04 0,1
z 0,2 0,3

(a) Wie hoch ist der erwartete Gewinn des Individuums, wenn es kein Signal einholt?

(2 Punkte)

(b) Berechnen Sie die Matrix der a-posteriori Wahrscheinlichkeiten! Welchen Betrag

ist das Individuum maximal bereit, fiir das Signal zu zahlen? (5 Punkte)

(¢) Nehmen Sie nun an, dass das Individuum die Qualitit des Signals selbst bestim-
men kann. Die Matrix der a-posteriori Wahrscheinlichkeiten (Prob(z;|s;)) ist

nun gegeben durch

S1 52
21 % 1-b
Z9 % b



b muss schwach grofler sein als % (d.h. b > %) und ist der Parameter, den das
Individuum wiéhlen kann. Gehen Sie davon aus, dass die gleichen a-priori Wahr-
scheinlichkeiten wie in Aufgabe (a) und (b) gelten.

Welchen Wert b muss das Individuum mindestens wihlen, damit dieses Signalsy-

stem potenziell einen positiven Wert hat? (4 Punkte)
Nehmen Sie nun an, das Signalsystem verursacht Kosten in Héhe von entweder

)? oder

Welchen Wert von b wird das Individuum in beiden Féallen wahlen? Berechnen

Sie die erwarteten Gewinne des Individuums in beiden Féllen! (9 Punkte)



