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Fjarfestingaferlio, RAdgjof og skattamal

Profnamer proftaka:

Namsgrein til profs: Fjarfestingaferlido, Radgjof og skattamal (50%)

ATH. Prof i Fjarfestingarferlinu er tviskipt: Sja sérstakt préfblad vegna
Fjarfestingaferlio, Samval verdbréfa og sjodstyring(50%).

15. mai 2013 KI.:  16:00-20:00
Préftimi alls: 4 Kist. Préfbloo: 8 sidur, p.m.t. forsidoa
Leyfileg hjalpargogn: Oll gogn leyfileg. Notkun reiknivéla Fylgibléd:  Engin

sem hafa textaminni og/eda haegt er
ao forrita er heimil. Notkun fartélva
er éheimil.

Leidbeiningar: Lestu spurningarnar vel adur en pu svarar og fardu vandlega yfir Grlausnir adur en

pbu skilar peim inn. Ekki er aetlast til ad proéftakar lati kalla til umsjonarmann proéfs,
en gera ma rado fyrir a® hann komi tvisvar a profstad, a fyrstu og sidustu
klukkustund proftima. Med profstad er att vid auglystan profstad
verdbréfavidskiptaprofs.

Ef préfid fer fram i télvuveri er arlausnum skilad a rafreenu formi.

Ef préfi er skilad i Excel forriti skal syna alla atreikninga og lita pa Excel-reiti
sem innhalda svor gula.

SYNA BER SKILRIKI VID UPPHAF PROFS.

OLL PROBLOD OG ALLAR PROFARKIR SKAL SKILMERKILEGA AUDKENNA MED PROFNUMERI.

I LOK PROFS SKAL PROFBLABI OG LAUSUM PROFORKUM SKILAD.
VANDABU FRAGANG.

GANGI PER VEL.
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1. hluti. Krossaspurningar (veegi 10%)

Svaradu eftirfarandi krossaspurningum sem eru atta talsins. Adeins skal merkja vio einn lid i
hverri spurningu. Svorum & ad skila i profork. Allar spurningar vega jafnt (1,25%). Ekki er
dreqid nidur fyrir rong svor.

Spurning 1.

Keerustupario John Smith og Pocahontas raeda fjarfestingar. Pocahontas telur ad
fjarfestar vanmeti pau teekifeeri sem felist i hlutabréfum storra og stondugra fyrirteekja
i neytendavorugeiranum, t.d. Nestlé, PepsiCo, Danone, Colgate Palmolive og Proctor
& Gamble. Gengi fyrirteekja i geiranum hafi almennt ekki heekkad sérstaklega mikid a
undanférnum aratug og ageet skilyrdi séu fyrir vexti, t.d. & hinum sistaekkandi
neytendavorumoérkudum i Kina, Indlandi og Indénesiu. Rekstur fyrirteekjanna sé
tiltblulega 6hadur hagsveiflunni og fyrirtaekin hafi forsendur til ad greida reglulega ut
ard. Ef vextir fari almennt haekkandi & naestu arum pa sé asteeda til ad aetla ad gengi
hlutabréfa fyrirtaekja af pessari tegund muni halda betur sj6 en gengi fyrirtaekja sem
eru meira had hagsveiflunni (cyclical stocks). Pochahontas telur ad rétti timinn til ad
kaupa sé nuna enda geri flestir fjarfestar sér ekki grein fyrir ad pad sé stutt i
vaxtaheaekkanir. John er ekki tilbdinn til ad fallast & skodanir Pocahontas. Hann telur
ao vaxtalaekkanir purfi ekki endilega ad vera sleemar fyrir hlutabréfamarkadinn, vextir
geti t.d. verid ad haekka vegna pess ad umsvif séu ad aukast i efnahagslifi og pad
pydi ad rekstur fyrirtaekja sé almennt i bléma og tekjur og hagnadur fyrirteekja a
hlutabréfamarkadinum i heild ad aukast. Og hvad sem timasetningu vaxtahaekkana
lidur pa megi treysta & ad hlutabréfaverdid a hverjum tima endurspegli ahrif peirra i
brad og lengd ad verulegu eda 6llu leyti. John bendir unnustu sinni einnig a ad hun
hafi ekki gert neina utreikninga & virdi rekstrar fyrirteekjanna i neytendavorugeiranum
en pad sé alltaf skynsamlegt ad gera til ad geta myndad sér skodun & hversu
skynsamleg kaup séu i hverju tilviki. Pessi aherslumunur hjénanna ma segja ad lysi
bvi ad:

A) Pochanontas er motstraumsfjarfestar en John vaxtarfjarfestir.

B) John er meiri talsmadur virdisfjarfestingar en Pocahontas og telur markadi vera
saemilega skilvirka.

C) Pocahontas hefur mikla tri & "endurhvarfi til medaltalsins” (reversion to the mean).

D) John telur ad fjarfestar ofmeti vaxtarteekifeerin i peim I6ndum sem Pocahontas
nefnir og reynslan syni ad ekki fari alltaf saman mikill hagvoxtur og mikill abati
hlutabréfaeigenda.

E) Pocahontas telur ad vaxtahaskkanir muni ekki haekka avoxtunarkrofu fjarfesta til
fyrirtaekja i neytendavorugeira par sem rekstur peirra sé stoougur.
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Spurning 2.

Cleopatra Philopator raedir fjarfestingar vio unnusta sinn Julius Caesar. Cleopatra vill
kaupa hlutabréf i pyska fyrirteekinu BMW en ad ségn hennar hefur arleg avoxtun
hlutabréfa fyrirteeksins verid ad medaltali um 8,8%. Julius hefur aftur a méti augastad
a hlutabréfum i franska fyrirtaekinu L’Oreal en vinur hans, Marcus Brutus, hefur sagt
ad Julius muni geta tvéfaldad héfudstolinn a um 6,8 ara fresti. Parid hefur ekki efni &
ad kaupa hlutabréf nema i 6dru fyrirteekinu og Cleopatra spyr pvi Julius hvada arlegu
avoxtunar megi veenta a bréfum i L'Oreal. Julius spyr Cleop6tru @ maéti hversu langan
tima taki fyrir hlutabréf i BMW ad tvofaldast (p.e. midad vid forsendur um ad avoxtun
i fortio sé 6rugg visbending um avoxtun i framtid). Midad vid ofangreindar forsendur
er rétt svar:

A) 6,8% avoxtun a bréfum L’Oreal og 8,8 ar fyrir bréf BMW ad tvofaldast.
B) 8,6% avoxtun a bréfum L’Oreal og 8,8 ar fyrir bréf BMW ad tvofaldst.
C) 8,8% avoxtun a bréfum L'Oreal og 6,8 ar fyrir bréf BMW ad tvofaldast.
D) 7,2% avoxtun a bréfum L’Oreal og 7,75 ar fyrir bréf BMW ad tvofaldast.
E) 10,5% &voxtun a bréfum L’Oreal og 8,2 ar fyrir bréf BMW ad tvofaldast.

Spurning 3.

Peirri gagnryni hefur verid beint ad studmannastilnum i fjarfestingum (momentum
investing) ad hann leidi til pess ad fjarfestar kaupi og selji & rongum tima (pvert a
markmid peirra fjarfesta sem beita adferdinni):

A) Rétt.
B) Rangt.

Spurning 4.

Gengi hlutabréfa i danska vindmylluframleidandanum Vestas Wind Systems hefur
leekkad ar 700 donskum krénum i 60 danskar kronur & undanférnum fimm arum.
Rasmus Christian Rask keypti hlutabréf i Vestas pegar gengio var 600 danskar
kronur. Gengid hefur aftur & maoti heekkad um tugi prosenta a undanférnum vikum og
Rasmus er ad velta fyrir sér hvort hann eigi ad selja bréfin a naverandi gengi. Hann
finnur p6 med sjalfum sér ad pad muni reynast honum erfitt. Um hvad raedir hja
honum?

A) Skortsolu (short selling).

B) Obeit & margraedni (aversion to ambiguity).
C) Tapsopol (loss aversion).

D) Of mikil sjalfstraust (overconfidence).

E) "Eftir @ ad hyggja” slagsiéu (hindsight bias).
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Spurning 5.
Hvad af eftirtdldu er rétt?

A) Almennt ma segja ad staerri hluti nlvirts sjodsstreymis sé neer i tima pegar um
reedir vaxtarfjarfestingu (growth investing) heldur en pegar um raedir
virdisfjarfestingu (value investing).

B) Fjarfesting med hlutlausu leidinni (index investing) er ahaettulaus.

C) A miklum 6vissu-og uppnamstimum & fijarmalamorkudum eykst oft fylgni & milli
hlutabréfamarkada.

D) begar um raedir (heildar)markadsavoxtun, p.e. pa avoxtun sem er til skiptanna
fyrir fijarfesta sem hop, skiptir hofuomali i pvi sambandi hversu skilvirka vid teljum
markadi/vidkomandi markad.

E) Reynslugdgn af hlutabréfamoérkudum syna almennt, ad pegar horft er yfir langt
timabil skiptir ekki miklu mali vardandi pa avoxtun sem fjarfestir naer ef hann
missir af nokkrum af bestu dogunum, p.e. dogum par sem markadurinn haekkar.

Spurning 6.

Bandariska sj6dafyrirtaekid GMO adhyllist gamalgréin sjonarmid um virdisfjarfestingu
(value investing). Undanfarna manudi hefur fyrirtaekio verid ad auka vid fjarfestingar
sinar i fyrirteekjum eins og Johnson & Johnson, BP, Royal Dutch Shell, Pfizer,
Microsoft, Siemens og Boeing. Ef mid er tekid af einni sterkustu stodinni sem
sjobnarmid virdisfjarfestingar hvilir a ma draga pa alyktun ad:

A) Fyrirteekio telji ad skynsamlegast sé ad dreifa fjarfestingum a margar
atvinnugreinar.

B) Um sé ad raeda stor fyrirtaeki sem greidi ageetan ard.

C) Ef sedlabankar vida um heim taki ad haekka styrivexti séu fjarfestingar i
stérum fyrirteekjum med traust og pekkt vorumerki einna traustastar.

B) Gengispréun hlutabréfa ofangreindra fyrirtaekja hafi ad undanférnu verid med peim
heetti ad stadhaefa megi, ut fra sjonarholi teeknigreiningar, ad bjart sé framundan.

E) Verulegur adskilnadur hafi ordid & milli verds hlutabréfa og virdis (intrinsic value).

Spurning 7.

Warren Buffett hefur sagt ad ad einstaklingar geti i raun ekki gert nema tvenns konar
mistok i (hlutabréfa) fjarfestingum; annars vegar ad kaupa réng
hlutabréf/hlutabréfasjodi og hins vegar ad kaupa og/eda selja & rongum tima. Stydja
baer kannanir sem gerdar hafa verid a hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum pessa
speki (p.e. ad fjarfestar geri a.m.k. pessi mist6k)?

A) Ja.
B) Nei.
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Spurning 8.
Hvad af eftirtdldu er ekki rétt?

A) Almennt séd er seljanleikadhaetta ekki radandi pattur i skuldabréfafjarfestingum.
B) Tekjustofn til beins Gtreiknings vaxtabota og barnabdta er ekki sa sami.
C) Tekjur starfsmanns af kaupum a hlutabréfum samkveemt kauprétti eru
ymist skattlagdar i almennu skattprepi tekjuskatts eda sem fjarmagnstekjur.
D) begar visad er til jafnveegis (balance) i verdbréfasdéfnum er att vio ad jafnveaegi sé
a milli verdlagningar hlutabréfa og skuldabréfa.
E) Ardgreidslur og endurfjarfesting peirra hefur skipt miklu mali fyrir
heildaravoxtun fjarfestis i bandariskum hlutabréfum pegar langt timabil er skodad.

. hluti. Efnisspurningar (veegi 40%)

Spurning 1. (10%)

A) (5%). Utskyrid vel verklag motstraumsfjarfesta, hvernig peir bera sig
aod vid fjarfestingar og hver eru mikilveeg grundvallaratridi vid mat
fiarfestingarkosta og i fjarfestingum. Stydjido mal ykkar eftir fremsta megni
med daemi/deemum.

B) (5%). Métstraumsfjarfestar hafa sumir agaeta innsyn i salfreedilega peetti og
hvada ahrif peir geta haft & hegdun fjarfesta.

Utskyrid eftirfarandi slagsidur og hvada pydingu paer hafa fyrir hegdun i
fiarfestingum: Urtaksskekkju (representativeness bias),

haldreipi (anchoring) og stadfestingarslagsiou (conformation bias). Stydjid
mal ykkar eftir fremsta megni med deemi/deemum.
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Spurning 2. (3%)

Systurnar Madeleine og Victoria hafa fra pvi i sumarbyrjun 2012 fjarfest i
hlutabréfum. Madeleine hefur fjarfest & hlutabréfamarkadi i Danmérku en Victoria i
saenskum hlutabréfum. beaer hafa fjarfest fjorum sinnum, 400 pus. kr. i hvert skipti.
Forsendur eru pessar:

KFX hlutabréfavisitalan i Danmorku
Gildi 1. jani 12 419,65
Gildi 1. sept. 12 490,16
Gildi 1. des. 12 490,93
Gildi 1. mars ’13 54911

Gildi 7. mai’13 542,22

OMX hlutabréfavisitalan i Svipjod

Gildi 1. jani 12 956,70
Gildi 1. sept. 12 1043,93
Gildi 1. des. ’12 1085,85
Gildi 1. mars ’13 1199,21

Gildi 7. mai 13 1208,10

Hvert er verdmeaeti hlutabréfaeignar peirra systra pann 7. mai?: (2%)

A) Madeleine:

B) Viktoria:

NU er gert rad fyrir ad Madeleine hafi i upphafi einnig sett sér markmio um ad safnid
hennar myndi vaxa i 500 pus. kr. 1. sept. ’12 (p.e. &dur en 400. pus.kr. er beett vid)
og 950 pus. kr. 1 .des. ’12. (p.e. &dur en 400 pus.kr. er beett vid). Hvada fjarhaed, ef
einhverja, hefdi hun samanlagt purft ad baeta vid 400 pus. krénurnar sem fjarfestar
eru i pessi tvo skipti? (1%):
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Spurning 3. (8%)

Utskyrid vel, en stuttlega, eftirffarandi efnisatridi/hugtok (Stydjid med deemum par sem
vid a). Hver lidur gildir 2%:

A. Val verdbréfa (security selection) sem uppspretta avoxtunar.
B. Endurstilling verdbréfasafna (rebalancing).
C. Oryggisbil (margin of safety) og virdisfjarfesting.

D. Prospect theory.

Spurning 4. (15%)

Fjalladu um eignasamsetningu eftirfarandi adila, kosti og galla og atridi sem skipta
mali i pvi sambandi. Gerdu tillogu ad endurb6tum & eignasafni viokomandi. Gefdu
paer forsendur sem pua telur vanta, eda er naudsynlegt eda nytsamlegt ad hafa
upplysingar um, um leid og pu rokstydur svar pitt (ath. pu att ekki sérstaklega ad hafa
i huga skammtimahorfur a fiarmalamoérkudum eda peer takmarkanir sem na eru i gildi
hérlendis vardandi fjarfestingar i erlendum verdbréfum):

Pér Heydal er 49 ara gamall. Hann er aevintyramadur og hefur siglt um heimsins hof.
Hann lauk & sinum tima buafraedipréfi frd Landbinadarhaskolanum & Hvanneyri. Ad
loknu ndmi pa starfadi hann i nokkur ar & bui foreldra sinna, Leervik. begar bor er 25
ara sér hann auglysingu i Bunadarbladinu Frey par sem astrélsku baendasamtokin
eru ad auglysa eftir bafreedimenntudu folki til starfa. Tveimur vikum sidar er Por
kominn upp i flugvél & leid til Astraliu. Naestu 10 arin stafar hann & blémlegu byli i
Astraliu, hvers bahéldur er Krokodila-Denni. b6r vinnur mikid og pénar ageetlega.
Hann hafdi alltaf verid ahugasamur um ipréttir og setti & sinum tima unglingamet i
spjotkasti, kringlukasti og hastokki. Por ver sumarfriinu sinu arido 2000 a
Olympiuleikunum i Sydney. begar hann er ad horfa a stangarstokkskeppni kvenna
dregur til tidinda. Hann hittir norska konu a svipudum aldri & &horfendapdllunum,
Sissel Kyrkebd, og fella pau hugi saman. Nokkrum dégum sidar er P6r & leid til
Noregs med allt sitt hafurtask. Naestu tolf arin bda pau i Stavanger i Noregi. Por
starfar a oliuborpalli og Sissel er fjarmalastjéri hja fyrirtaeki sem framleidir
mjolkurvorur. HUn pykir einnig lidtsekur séngvari og syngur endrum og eins a
ténleikum. Pau eignast fljott tvo born, strak og stelpu. Fyrir nokkrum arum féru pau ad
velta fyrir sér peim moguleika ad flytja til islands. Foreldrar P6rs voru farin ad
hugleida ad bregda bui og Poér gat vel hugsad sér ad taka upp pradinn ad nyju i
baskapnum. Fyrir tveimur arum Iétu pau svo slag standa, seldu husid i Stavangri og
hofu buskap a Leervik. Um raedir stért og myndarlegt kiabu. Sissel tok svo fljotlega
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vid starfi fjarmalastjora i mjélkursamlaginu i héradinu. Krakkarnir una hag sinum vel,
byrja daginn a pvi ad fara i fjésid og ganga i grunnskoélann i hreppnum. Por & einnig
uppkomin son sem hann eignadist med skolasystur sinni & Hvanneyri, Emblu fra
Midgardi. Sonurinn stundar framhaldsnam i laeknisfraedi vid virtan skéla i
Bandarikjunum og nytur fjarhagslegs studnings fodur sins.

Pér og Sissel hafa verid dugleg i gegnum tidina og haft ageetar tekjur. Pau hafa
sparad jafnt og pétt og eiga gdédan varasjod. Og fasteignaverd i Svavanger haekkadi
mikid & medan ad dvol peirra stdd og fasteignin skiladi peim géodum avinningi.

Por er einkabarn foreldra sinna og hann tekur vid jordinni skuldlitilli.

Peningalegur sparnadur boérs og Sissel er i heild um 60 milljonir islenskra krona og
skiptist pannig:

Hlutabréf:

Noregur: 6 milljonir islenskra kréna i Statoil oliufélaginu og 5 milljénir islenskra kréna
i tryggingafyrirteekinu Storebrand.

Svipjoa: 5 milljénir islenskra kréna i Hennez & Mauritz.
Astralia: 4 milljonir islenskra krona i BHP Billiton namufyrirteekinu.

Bandarikin: 4 milljénir islenskra kréona i landbunadarfyrirteekinu Archer Daniels
Midland og 3 milljonir islenskra krona i John Deere drattarvélaframleidandanum.

Norraen hlutabréf: 3 milljonir islenskra kréna i hlutabréfasjod.
Kinversk hlutabréf: 2 milljonir islenskra kréna i hlutabréfasjod.

Erlend skuldabréf: 4 milljonir islenskra kréna i skuldabréfasjod sem fjarfestir i
norreenum rikisskuldabréfum og 2 milljénir islenskra krona sem fjarfestir i
bandariskum havaxtaskuldabréfum (high-yield) fyrirtaekja.

Innlend skuldabréf: 7 milljonir islenskra kréna i skuldabréfasjod sem i I6ngum
rikisskuldabréfum. 500 pus. islenskar kronur i sjod sem fjarfestir i rikisvixlum.

Innlend hlutabréf: 4,5 milljonir islenskra krona i hlutabréfum i VIS og 3 milljénir
islenskra kréna i Icelandair Group.

Adrar fjarfestingar: 5 milljonir islenskra krona i kauphallarsjod sem fjarfestir i
landbunadarhravérum og 2 milljénir islenskra kréna i kauphallarsjod sem fjarfestir i
godmalmum (gull og silfur).

Spurning 5. (4%)

Fjalladu um aheettu Gt fra tveimur sjénarhornum. Annars vegar hvernig rammi
viofangsefna (framing) skiptir mali i pvi sambandi og hins vegar likur og
afleidingar (Pascal’s Wager). Stydjid mal ykkar med daemi/deemum.
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