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1.

On March 13. 2008. William Teli. a fund manaaer for the Rossini fund. takes a short position in the March Treasurv bond
{T-bond) futures coniract. He plans to deliver the cheapest-to-deliver Treasurv bond with a counon of 4.5% pavable
semiannuallv on Mav 15 and November 15 (182 davs between). a conversion factor of 1.3256. and a face value of USD
100.000. The deliverv date is Fridav. March 15 {121 davs after November 15 councn pavment date). The settlement price
for the cheanest-to-deliver Treasurv bond on March 13 is 68 2/32. Which of the followina is the best estimate of the
invoice price?

UsD 90.118.87
UsD 91.719.53
usD 92.367.75
UsD 95.619.47

A

Answer: b

The invoice is based on a settlement price of 68 2/32 or 68.0625. The accrued interest is calculated on the hasis of the
number of davs since the last coupon pavment date. November 15. and the deliverv date. March 15. That is 121. Durina
the current six-month period between counon pavment dates. November 15 to Mav 15. there are 182 davs: Thus the
accrued interesi on USD 100.000 face value of the bond is 121/182 * USD 100.000 * 0.045/2 = USD 1.495.88

Exnlanation: The invoice price is USD 100.000 * 0.680625 * 1.3256 + USD 1.495.88 = 91.719.53

Tobic: Financial Markets and Products
Subtonic: Cheapest to deliver bond. conversion factors
Reference: Bruce Tuckman. Fixed Income Securities. 2nd Edition.
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15, The table below aives the closing prices and vields of a particular liauid bond over the past few davs.

Dav Price
Mondav 106.3
Tuesdav 105.8

Wednesdav 106.1

Yield

4.25%
4.20%
423%

What is the anproximate duration of the bond?

188
9.4
47
1.9

LA

Answer: b

Exnlanation: The duration can be anproximated from the price chanaes.
{106.3 — 105.8/106.3/.0005 = 9.4
{106.3 — 106.14/106.3/.0002 = 9.4

Tonic: Vaiuation and Risk Models
Subtonic: DVO1. duration and convexitv

Reference: Tuckman. chapter 5
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¢) Admita pretender fixar hoje a taxa de juro mdxima para um financiamento a 2 meses € no
valor de €10,000,000, a efectuar daqui a 6 meses e indexado a Euribor a 2 meses (30/360).
Considere ainda ter estimado a seguinte regressao linear entre as variagdes das Euribor a 3 e
a2 meses:
AE;,, =0.0002+0.98AE,,, + €.

Defina a estratégia de hedging a implementar hoje via mercado de opg¢des sobre futuros da
Euribor a 3 meses.

Ignorando (por enquanto) a diferenca entre as Euribor a 2 e a 3 meses, a criacdo de um cap sobre a
Euribor a 3 meses via mercado de opg¢des sobre futuros da Euribor a 3 meses passa por comprar puts
sobre futuros Euribor a 3 meses com vencimento daqui a 6 meses.

Adicionalmente, € necessdrio ter em conta a diferenga entre as Euribor a 2 e a 3 meses. Para o efeito,
o nimero de puts a transaccionar serd dado por 2/3 do ricio entre o0 montante do financiamento e o
contract size dos futuros Euribor a 3 meses. Isto porque as variagdes de margem sdo calculadas com
o factor de anualizagdo igual a 3/12, o qual € convertido em 2/12 via multiplicagdo por 2/3.

Finalmente, é ainda necessdrio ter em conta o risco de base associado ao facto de as variagdes das
Euribor a 2 e 3 meses poderem ser diferenciadas. Atendendo ao modelo de regressdo, as variagdes da
Euribor a 3 meses correspondem (historicamente) a 98% das variagdes da Euribor a 2 meses.

Consequentemente, o nimero de puts a comprar deverd ser dado por:

:IOngx ! =6.8
M 3 0.98




CASO 2

a)

Vamos necessitar de calcular os factores de desconto a 5 e a 8 anos. Sendo os breakpoints dados
pelas maturidades de 0, 2.5, 6.5 10 e 15 anos e visto que:

bo -0.001316203
Co 0.000787887
do -0.000396121
d;-do 0.000400250
d,-d; 0.000202917
ds-d, -0.000148927
d;-ds; -0.000074051

Entao:

5(5)=1-0.001316203x5+0.000787887x(5)* —0.000396121x (5)’

+0.00040025% (5-2.5)°
= (.969855.

5(8)=1-0.001316203x8 +0.000787887 % (8)° —0.000396121x(8)’

+0.00040025% (8 —2.5)” +0.000202917% (8 — 6.5 )’
=(.904358.

Consequentemente,

b
0.969855 = ;5 =r(0,5)= (;] —1=0.614% ;e
[1+7(0,5)] 0.969855

4
0.904358 = ;8 = r(0,8)= (;j ~1=21.265%.
[1+(0,8)] 0.904358

b)

Para garantir a imunizagdo das responsabilidades € necessério que sejam verificadas 3 condigdes:



1. VA=VL

VA =VL = €20,000,000x 0.969855 + €30,000,000x 0.904358 = €46,527,822.87.

2. DA=DL

DA = DI = 5%€20,000,000%0.969855 + 8x €30,000,000x 0.904358 ~ 6.7493.
€46,527,822.87

Tal implica a seguinte composicio para a carteira de activos, sendo w,,, (W,y,,) 0 peso relativo do
DBR 2019 (DBR 2022):

Waoro = 54.04%

Waoro = L= Wy

{5.66w2019 +8.03w,,,, = 6.7493 {5.66(1 — Wy )+ 8.03W,,, = 6.7493 {wzm =45.96%
(= (=

Waorg + Wagpy =1

3. IAZIL

IA =54.04% %x3.26 +45.96% % 5.02 = 4.068.

(5—-6.7493)* x €20,000,000% 0.969855 + (8 — 6.7493)" x €30,000,000x 0.904358
€46,527,822.87

IL = =2.19.

As 3 condi¢des anteriores sdo verificadas e portanto € possivel constituir uma estratégia de
imunizagdo. A carteira de activos a constituir € a seguinte:

Obrigacao % Investimento VN

DBR 2019 54.01% 25,127,717.93  /(113.05%+2.4%) 21,455,593.16

DBR 2022 45.99% 21,400,104.95 /(105.18%+0.59%) 19,908,926.36
100.00% 46,527,822.87

c)

A =1,700

L =1,300

E =400

DA = 100x0.5+800x10+300x 20 ~396
1,700




~900x25+400x5

DL ~18.85
1.300
= 02%  _ 1988%
1+0.614%
Portanto,

AEz—Ax(DA—Dinjx/i

=-1,700x [8.26 —18.85x% 1’308}(0.1988%

9

=20.77

Em suma, uma subida de 0.2% da taxa spot a 5 anos implicard uma subida de 20.77 milhdes de EUR
no valor do Equity.

Comentdrio: Tal acontece pois o leverage adjusted duration gap € negativo:

8.26-18.85x 1,300 =-6.15.
00

’

Pressupostos:
® Aproximacdo de 1* ordem;
e Choques multiplicativos de dimensao similar em toda a ETTJ; e
® Jgual sensibilidade dos activos e passivos face a tais choques.

d)

Neste caso,

AEz—Ax(DAx/IA —DLx%xﬂLj,

sendo A, =24, .



Assumindo que A, =0.1988%, entdo:

1’308 ><0.1988%j

9

AE = —1,700x [8.26>< 2x0.1988% —18.85x

=-7.16

CASO3

a) DBR 4% 04/Jul/2021:

Esta obrigacdo ird pagar um cupao de 4% no dia 04/07/13, i.e. entre a actual settlement date
(22/04/13) e o delivery day do futuro (10/09/13):

P 73 dias (ACT) L 68 dias (ACT)
4%
22-04-2013 04-07-2013 10-09-2013 04-07-2014
Delivery NCD
day
< 365 dias (ACT) >
Consequentemente,
AI(10/09/13) = 4% x 68/365 = 0.745%, e
68
R 130.5%x0.877911+ 4%><(1+f(0,73,141)>< A6O)+0.745% 360
116%+3.2% 73+ 68

Na equacdo anterior foi usado o VT ask visto que a estratégia de cash and carry envolve a compra
hoje da obrigagdo entregavel.



Relativamente a taxa de juro forward, a mesma diz respeito ao reinvestimento do cupdo de 4% a
receber no dia 04/07/13 e a reinvestir até ao dia 10/09/13. Para o efeito, serd necessario:

1) Contrair hoje um financiamento a 73 dias pelo valor actual do cupao e a taxa de 0.5%; e

2) Efectuar hoje uma aplicacao financeira a 141 dias (73+68) e a taxa de 0.6%.

Consequentemente,

1+0.6%x141
£(0,73,141) = i 460—1 ><36y850.707%.
1+0.5%><7%60

Em suma,

130.5%><0.877911+4%><(1+0.707%><6%60)+ 0.745%
116% +3.2% -

IRR = 1

X 360 =0.253%.
141

b) DBR 3% 04/Jan/2023:

Trata-se de uma obrigacdo com um primeiro cupao mais longo e com as seguintes caracteristicas:

p 141 dias (ACT)
84 dias (ACT) D
b g 108 dias (ACT)
12-10-2012 04-01-2013 22-04-2013 10-09-2013 04-01-2014
IAD Settlement Delivery 1st coupon
date day date
366 dias (ACT)
P 365 dias (ACT) .
Consequentemente:

AI(10/09/13) = 1.576% + 3% x 141/365 = 2.735%, e

Valor do 1° cup@o mais longo = 3% x (84/366 + 1) = 3.6885%.

Para além do 1° cup@o mais longo, o DBR 3% 04/Jan/2023 ird ainda pagar um cup@o de 3% no dia
04/Jan de cada ano entre 2015 e 2023 (i.e. 9 cupdes) e o reembolso do valor nominal no dia

04/Jan/2023.

Assim sendo, o conversion factor (CF) € igual a



_3.6885%+3%><A9|6%+ 100%
| 1+6%  1+6%  (1+6%)°

CF =-2.735% +

}x(1+6%)10%65

1-(1+6%)”
3.6885% X 006 100% s,
CF =-2.735%+| = + - + = [x(1+6%) 735 = 0.790203.
1+6% 1+6% (1+6%)

c)

Falta apenas calcular a IRR do DBR 3% 04/Jan/2023:

IRR = 130.5%x0.790203 + 2.735% -1 ><3_60 = 8.667% < 0.253%.
108% +1.576% 141

Portanto a CTD € o DBR 4% 04/Jul/2021, visto possuir uma maior IRR.

d)

Via compra de futuros Euro-Bund Set/13 é possivel fixar hoje o seguinte preco de compra para
10/Set/13:

GP’ =GP’ +|(F,xCF™ + AIS™)-GPE™ |x v,
sendo o “rdcio de volatilidade” dado por

_ GP} " DM*® ><1+y§”’><[),
GPOCTD DMCTD 1+y(.)9

rv

_107.95% +1.576% « 8.5 « 1+1.876% y
11590%+3.2% 7.05 1+2.079%

=1.1067649.

Consequentemente,
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e E necessdrio comprar um nimero de futuros igual a:

FV _GP’ _ DM°® _1+y5™ 1D
=—X X X X BXCF

CS GI)OCTD DMCTD 1+ yS ﬂ
20,000,000

100,000

x1.1067649x0.877911

=194.33=194.
e E possivel garantir o seguinte preco de compra:

GP’ =107.95% +1.576%
+[(130.5% % 0.877911+0.745%) — (115.90% + 3.2%)|x 1.1067649

=105.33%.

e LimitacOes da estratégia de hedging:
1) Ignora desfasamentos temporais entre variagdes de margem;
ii) Ignora a existéncia da quality option;
iii)  Assume eficiéncia do mercado de futuros, i.e. que F, X CF"” =S5 ;

iv) Pressupde que o “rv” capta a relagd@o entre a variacdao do valor das duas obriga¢des, da
settlement date até ao delivery day, i.e.:

AGP}
= 1D *
AGP,

e)

A estratégia de cobertura é exactamente a mesma: compra de futuros 194 Euro-Bund Setembro/13.

Todavia, existe agora “risco de base” pois daqui a 73 dias (i.e. no dia 04/Jul/13)

. CID _ oCTD crp
Basisy, ;0715 = Soaro7113 ~ Foarors XCF 7 #0.

. . . ~ 7 . : CTD CTD
Ou seja, o gross price fixado para a CTD ndo € necessariamente igual a Fy,, ;s XCF™" — Al ;07,15 -
Assumindo que a base decresce linearmente ao longo do tempo, entdo:

Basis™, ., =115.90% —130.5% % 0.877911=1.3326% « 141 dias

. CTD _ .
Basisy, 5, =7 © 68 dias

11



Portanto,

Basis, 15 = 1.3326% x% =0.6427%,

1.e.
0C4T/I())7/13 - F04/o7/13 XCF ™ = 0.6427%

A S&T/?mn = Foy0713 % CF" +0.6427%

Consequentemente,
=5 DS cTD . CTD cTD CTD
GFRy 01 =GF + l(FoXCF + Basisy, 13 +A104/07/13)_GP0 Jer

& GRS =107.95% +1.576%
+[(130.5%%0.877911+0.6427% + 0%) — (115.90% + 3.2%)|x1.1067649

=105.22%.

CASO 4
a)

Estratégia de hedging a implementar pela institui¢do financeira ESC:

1) Comprar 20 (€20M/ €1M) puts sobre futuros Euribor a 3 meses, com vencimento em 22/Set/13 e
com strike igual a 99.00 (=100-1). Deste modo garante-se a cap rate de 1% durante o primeiro
trimestre de vigéncia do empréstimo = Prémio a pagar = 0.01%.

2) Comprar 20 (€20M/ €1M) puts sobre futuros Euribor a 3 meses, com vencimento em 22/Dez/13 e
com strike igual a 99.00 (=100-1). Deste modo garante-se a cap rate de 1% durante o primeiro

trimestre de vigéncia do empréstimo = Prémio a pagar = 0.09%.

3) Contrair no dia 22/Set/13 um financiamento a 6 meses, no valor de €20,000,000, indexado a
Euribor a 3 meses e com capitalizag¢io trimestral.

12



O diagrama temporal seguinte resume os cash flows associados as operacdes em apreco, onde ““s”

designa o spread de breakeven (i.e. sem incluir a margem de intermediacdo nem o credit spread) a
cobrar ao cliente:

Financiamento W) +s
concedido

22/09/13 " 22/12/13 " 22/03/13

Hedging: J

Financiamento

contraido -E-3% -E-S%\
Long puts

payoffs + max(99-(100-E);0) +max(E-1%;0) \- mir(E,1%)-3%

prémios” -0.01% ! -0.09%

O spread “s” tem de ser tal que o valor actual dos diversos cash flows seja igual a zero:

§—=3% —0.09%

—-0.01% +

1+(100% —99.4%)><2
360

+ s—3% ~0

(1+ O.6%><90j>< 1+(100% —99.2%)><2
360 360

0
~0.01% +

0
5 23.05%.

$s=309% s=3% __
1.0015  1.0015x1.002

Taxa de juro efectiva do financiamento em cada trimestre:

a Euribor a 3 meses + 2% + 5% + 3.05%, caso a Euribor a 3 meses seja inferior a 1%;
a 1% + 2% + 5% + 3.05%, caso a Euribor a 3 meses seja superior a 1%.
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b)

Para construir uma uma floor rate igual a 0.5%, basta acrescentar a estratégia anterior as 2 seguintes

posicdes:

1) Vender 20 (€20M/ €1M) calls sobre futuros Euribor a 3 meses, com vencimento em 22/Set/13 e
com strike igual a 99.50 (=100-0.5). Deste modo garante-se a floor rate de 0.5% durante o primeiro
trimestre de vigéncia do empréstimo = Prémio a receber = 0.04%.

2) Vender 20 (€20M/ €1M) puts sobre futuros Euribor a 3 meses, com vencimento em 22/Dez/13 e

com strike igual a 99.50 (=100-0.5). Deste modo garante-se a floor rate de 0.5% durante o primeiro

trimestre de vigéncia do empréstimo = Prémio a receber = 0.03%.

O diagrama temporal seguinte resume os novos cash flows associados as operagdes em apreco, onde
“s” designa o spread de breakeven (i.e. sem incluir a margem de intermediacdo nem o credit spread)

a cobrar ao cliente:

Financiamento
concedido

F

22/09/13

Hedging :

Financiamento
contraido

Long puts
payoffs
prémios' -0.01%

Short calls
payoffs
prémios' 0.04%

max(0.5%,mMin(E,1%)) +s

F F

22/12/13 22/03/13

e _E_3%\
+max(99-(100-E);0) +max(E-1%;0) \_ max(0.5%;min(E,1%))-3%
L4

-0.09%

+ max((100-E)-99.5;0) +max(0.5%-E;0)
g 0.03%

O spread “s” tem de ser tal que o valor actual dos diversos cash flows seja igual a zero:
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s —3% —0.09% + 0.03%
1+000%—994%0x90}
360

—0.01% +0.04% +

s—3%

=0
(1+ 0.6%><90j><[1+ (100% —99.2%)><90}
360 360

+

0

0,030 4 57306%  s=3%  _
1.0015  1.0015%1.002

0

523.015%.

Taxa de juro efectiva do financiamento em cada trimestre:

a 1%+ 2% + 5% + 3.015%, caso a Euribor a 3 meses seja superior a 1%.
a 0.5% + 2% + 5% + 3.015%, caso a Euribor a 3 meses seja inferior a 0.5%;
a Euribor a 3 meses + 2% + 5% + 3.015%, caso a Euribor a 3 meses seja inferior a 1% e

superior a 0.5%.
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