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FIN3005 - Eksamensbesvarelse

Q ECONnect

Om ECONnect:

ECONnect er en frivillig studentorganisasjon for studentene pa samfunnsgkonomi- og
finanspkonomistudiet ved NTNU. Vi arbeider for gkt faglig kompetanse blant vare studenter samt
tettere kontakt med naeringslivet. Det gjgr vi ved a arrangere fagdager, gjesteforelesninger,
bedriftspresentasjoner m.m. | dag gar det ca. 200 studenter pa bachelorniva (1.-3. klasse) og ca. 70
studenter pa masterniva (4.-5. klasse). Studentene pa masterniva er fordelt pa de to linjene
samfunnsgkonomi (ca. 50 stk) og finansiell gkonomi (ca. 20 stk). Mer om ECONnect og aktuelle
arrangementer pa www.econnect-ntnu.no.

ECONnect bestar av fglgende personer ved utgivelsestidspunkt:

Caroline Lesiewicz(Leder) caroline@econnect-ntnu.no
Mariell Toven(@konomiansvarlig/kandidattreffet) mariell@econnect-ntnu.no
Daniel Johansson (Bedriftsansvarlig) daniel@econnect-ntnu.no

Johan Berg Fossen(Fagdagsansvarlig) johan@econnect-ntnu.no

Georg Naesheim georg@econnect-ntnu.no

Ellen Normann ellen@econnect-ntnu.no
Ragnhild Grgv ragnhild@econnect-ntnu.no
Martine @degard(Faktoransvarlig) martine@econnect-ntnu.no

Inga Friis inga@econnect-ntnu.no

Ida Charlotte Engebretsen ida.charlotte@econnect-ntnu.no
Post- og besgksadresse: Organisasjonsnummer: Hjemmeside:
ECONnect, NTNU Dragvoll NO 994 625 314 www.econnect-ntnu.no

Institutt for samfunnsgkonomi
Bygg 7, Niva 5
7491 Trondheim

Merk: Eksamensbesvarelsene har i varierende grad feil og mangler, bade oppsett og innhold. De vil ogsa

kun vise en av flere mulige fremgangsmdter. ECONnect stdr ikke ansvarlig for selve faginnholdet.

Organisasjon: ECONnect NTNU
Hjemmeside: www.econnect-ntnu.no
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Faglig kontakt under eksamen: Egil Matsen

TIf.: 9 78 52
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Eksamenssted:
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Studiepoeng:
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4 timer
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Tillatte hjelpemidler: Flg formelsamling: Knut Sydsater, Arne Strom og Peter Berck
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Antall sider norsk: 2

(2006): Matematisk formelsamling for gkonomer, 4utg. Gyldendal
akademiske. Knut Sydszter, Arne Strem, og Peter Berck (2005):
Economists’ mathematical manual, Berlin.

Enkel kalkulator Citizen SR-270x el. HP 308S.
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Studentweb. Evt andre telefoner om sensur ma rettes til instituttet. Eksamenskontoret vil ikke kunne svare pa

slike telefoner.




FIN 3005 Makrofinans (Asset pricing)

Elksamen host 2011

Norsk'

Eksamen bestar av to oppgaver som teller likt ved sensur.,
Oppgave 1

a) Start med den grunnleggende verdsettingsligningen p, = E[mz;], hvor p; er prisen pa
aktivum i, m er den stokastiske diskonteringsfaktoren og z; er kontantstrgmmen for 4.

Bruk kovariansidentiteten og utled fglgende uttrykk:

cov(m, R,)

BB = Ry = - =

?

hvor R;er avkastningeri pa i, og R;er den risikofrie renta. Gi en tolkning av dette

uttrykket.

b) Finn Sharpe-brgken for aktivum ¢ som en funksjon av p,, (korrelasjonen mellom i og
m), o, (standardavviket til m) og E[m]. For gitt o,, og E[m], nér er Sharpe-brgken
stgrst?

c) Hvis en representativ investors nyttefunksjon avhenger av konsumet, hva er

sammenhengen mellom avkastningen pa aktivum ¢ og konsumet?

Oppgave 2

Se pa en investor med et minstenivi p& konsumet, X, som han/hun ikke er villig til & havne
under. (Dette kan ogsa betrakters som en investor med lanefinansiering og som méa
tilbakebetale belppet X.) Investoren har nyttefunksjonen:
ae)= =X
I—n
a) Plott nyttefunksjonen i en figur.

cu”(c)

o for denne investoren. (Forsgk & komme fram til

b) Finn risikoaversjonskoeffisienten —

en “pen” formel som viser hvordan vy justeres av forholdet ¢/X.)




c) Hvordan pavirkes investors risikoaversjon hvis han/hun gar pa et tap som gjer at c
antakelig vil falle mye neermere X7
d) Hvordan kan lanefinansiering eller minsteniva pa konsumet vaere med pé & forklare det

kraftige fallet i aksjekursene hgsten 20087

English

The exam consists of two problems that carry equal weight in grading.
Problem 1

a) Start with the basic asset pricing equation p, = E[maz;], where p; is the price of asset
i, m is the stochastic discount factor, and z; is the cash-flow of asset i. Use the

covariance identity to derive the following expression:

cov(m, R;)

BIR, ~ ) = -0

b

where R, is the return on 4 and R;is the risk-free interest rate. Give an interpretation

of this expression.

b) Find the Sharpe-ratio for asset 7 as a fuction av py, (the correlation between ¢ and m),
0,, (the standard deviation of m) and E[m]. Given ¢, and E[m], when is the Sharpe-
ratio at its maximum?

c) If the utility function of a representative investor depends on consumption, what is

the connection between the return on asset 7 and consumption?

Problem 2

Consider an investor with a backstop level of consumption, X, that he/she is not willing to
risk, no matter what. (Equivalently, the investor may be leveraged and must pay back an
amount X.) The utility function of the investor is

(c—X)7 '

u(c)= T

a) Plot this utility function.




b)

d)

What is the risk aversion coefficient ~%,';%;—) for this investor? (Try to make your formula
“pretty”, showing how y is modified by the ratio ¢/X.)

If this investor has a loss, so that it is likely ¢ will be much closer to X, does this make
him/her more or less risk averse?

How might leverage or backstop commitments help explain the sharp drop in stock prices

in the fall of 20087




Kommentarer til eksamensbesvarelse i FIN3005, hgst 2011, kandidat
10020

Besvarelsen er belgnnet med karakteren A og er saledes vurdert til & veere en oppgave som utmerker
seg positivt. Den har allikevel enkelte svake punkter og bgr fglgelig ikke leses som en "A+”
besvarelse.

Begge oppgaver er meget godt besvart, med oppgave 1 som litt bedre enn oppgave 2. Pa oppgave 1
har kandidaten fatt nesten full score. Spgrsmal 1a) trekker marginalt ned, fordi kandidaten ikke
tilfredsstillende demonstrerer at han/hun forstar overgangen mellom de ulike prisrelasjoner som
gjengitt i besvarelsen. Svarene pa 1b) og 1c) viser meget god forstaelse av denne type
konsumbaserte aktivaprisingsmodell.

Oppgave 2 utmerker seg seerlig ved at kandidaten, i motsetning til de fleste andre besvarelsene,
klarer a redegjgre godt for de gkonomiske mekanismer det spgrres om pa spgrsmal 2d). Dette
gjelder szerlig diskusjonen av hvordan negativt sjokk kan forsterkes i finansmarkedene hvis det fgrer
til en gkning i aktgrenes risikoaversjon. Denne egenskapen er det sentrale ved "habit-formation”
modellen det spgrres om i oppgave 2. Spgrsmal 2b) er ogsa helt riktig besvart (dette gjaldt for mange
av kandidatene pa denne eksamen).

Totalinntrykket fra besvarelsen er at kandidaten viser faglig modenhet og at han/hun behersker det
analytiske nivaet som kreves pa kurs i masterstudiet. Til sa mmen gir det grunnlag for en god
eksamenskarakter.

Egil Matsen

19. april, 2012
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