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CASO 1

a) Deduza a féormula de avaliacio de um non-deferrable knock-out rebate para
uma up-and-out option.

Sabemos que

KONDR(1), = E,[Re "1, _,|F ]

T
J. 0% 0(r, € dvF,).

2
r ln[g j {ln(gjj - ,u(v - t)}
KONDR(1), = R[ e x ' ’ dv.
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Juntando as exponenciais e completando o quadrado da diferenca, obtemos:

y j#‘; . h{?fj ) {m(gj ~P(v- z)}2 N

KONDR(1), = R(— J mexl’ 262 (v—1)

Utilizando a Proposicdo 47 dos apontamentos,

Utilizando novamente a Proposigﬁo 47 dos apontamentos,

F)

T, :=inf{v>t:Sv=U}

KONDR(1), ( j IQ( e dF

onde

continua a ser o 1° tempo de passagem do preco do activo subjacente pela barreira superior, mas O ¢

S
agora uma EMM na qual o processo y, = ln( S” J segue a seguinte SDE:

t

dy, =Wdi + odW? .

Consequentemente,
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Utilizando a equacdo (96) dos apontamentos,

KONDR(1),

Q*{sup(ys )= ln(%J
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b) Considere um produto estruturado com vencimento a 1 ano, com capital
garantido e com uma remunera¢do minima garantida igual a 1%. Admita ainda
que a taxa de juro efectiva anual a 1 ano € igual a 1% e que pretende oferecer
ao cliente a seguinte remuneragdo varidvel: 50% da taxa anual de valorizacdo
do indice PSI20 menos k%, desde que o indice PSI20 valorize daqui a 1 ano.
Formule a estratégia de hedging do emitente capaz de permitir identificar o
valor de k%.

B, = 101% +RV,
1+1%

=100% + RV,

sendo




Sl_SO
RV, =50%x{ S,

—k% < S, > S,
0% < S, < S,

50%>< S-S, <=S8,>S, [k%xS,<S,>8,
So 085,55, 085,55,

= 2 (s (Sias X = 03T = 12M )=kl (Sya0y: X = Sy5T =120 =1))

0

Portanto,

50%

RV, sy (Sy: X =S,:T =12M )~ k%oxc’ (Sy; X = Sy:T =12M ;M =1)),

0

Mas, por outro lado, RV, tem de ser igual a zero pois B, ndo pode ser superior a
100%. Consequentemente,

co(Sy: X =8,:T =12M)

k% =— )
cd(Sy; X =S, T =12M;M =1)
Estratégia de hedging:
1) Comprar calls standard ATM sobre o indice PSI20 e com vencimento a 1 ano;

e
2) Comprar calls cash-or-nothing ATM sobre o indice PSI20, com vencimento a
1 ano e com contract size igual a k%.

¢) Enuncie a estratégia de static hedging a adoptar para uma posi¢do curta sobre
uma asset-or-nothing put usando somente op¢des Europeias standard e cash-
or-nothing.

Férmula de BSM para uma standard put:

p,(S.X.T)==5, ¢ -N(-d" )+ X e -N[-a)

=—pMS,X.T)+p*(S, X, T;M = X).
Consequentemente,

pMS, X, T)=—p, (S, X.T)+p"(S,.X,T;M =X).




Portanto, para criar uma posicao long artificial asset-or-nothing put € necessario:
1) Vender uma standard put; e
2) Comprar uma cash-or-nothing put com contract size igual ao strike.

CASO 2

a)
ri ™ =1+0.6% ><1212 = r=In(1+0.6%) = 0.598%.

q=2.199%.

2
Se1 = 23,687.34xexp{{0.598% —2.199% — (023) }x%+0.3490x0.3x\/%}

Sy, = 24,471.75.

E necessdrio determinar o strike da op¢do. Para o efeito, podemos usar o valor
terminal da op¢do na oitava simulagao:

354.45=V, , = max(X -9,645.550)
= 354.45= X -9,645.55

& X =9,645.55+354.45=10,000.

V,, = max(10,000-10,464.940) = 0.

V, s =max (10,000 - 7,404.22 ;0) = 2,595.78.

b)

~0.598%x1 3,797.78

Vo=e
0 10

=377.51.




2
L goswd |7,582,036.57 - (379778 4)
oV, )= x =259.63.
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CASO 3

a) Formule uma decisao de trading para um depdsito bancdrio com vencimento a
6 meses e com uma remuneracdo igual 10% caso o indice Eurostoxx50
desvalorize mais do que 10%.

Designando a cotag¢do do indice Eurostoxx50 por “S”,

_ [10% & S;,, <3,200x90%
M ") 0% < ELSE

=10% x p?,,(S; X =3,200x90%;T =6M ;M =1).

Portanto,

% 6 _12 6/ |=
ro e =1404%x% = r= ; ><1n(1+0.4%><42):o.3996%.

0.3996%><%2

B, =100% x e +RV,,

€

RV, =10%x pZ(S; X =2,880;T =6M ;M =1)

0.3996%><%2

=10%xe x N|-a (2,880)]

2
1n(3’200 2 880) * (0'3996% 2% (0'25)4 JXO'S
N|-a (2,880)]=1-N ’

0.25x+/0.5
=1-N(0.4624)
=1-N(0.46)
=1-0.6772
=0.3228.




RV, =10%x "2 %0.3228 =3.21%.

B, =99.80%+3.21% =103.01%>100% = Investir.

b) Reformule a resposta a alinea anterior assumindo que a remuneragdo de 10% ¢
liquidada daqui a 6 meses caso o indice Eurostoxx50 desca abaixo dos 2,880
pontos de indice em qualquer momento durante os préximos 6 meses.

0.3996%><%2

B, =100% x e +RV,,

Por seu turno,

10% < inf (S,)<2,880

RVéM = O<u<6M
0% < ELSE

=10% x 1[ inf (S, )s2.880}

(
D<u<6 M

Portanto,

<u<6M

RV, =10%x RELEEN PrL inf (S,)< 2,880]

Visto que a RV corresponde ao valor actual de um knock-out non-deferrable rebate
igual a 10% e associado a uma down barrier igual a 2,880 pontos de indice,
podemos adaptar a equacdo da pagina 92 dos apontamentos com 77 =-—1 para

calcular a probabilidade:

PrLinf (s,)<2.880|=1 —PrLinf (s,)>2.880]

<u<6bM <u<6bM

2u

=1- N[ (3,200;2,880)]+ ( z’zggj“' N|a¥ (2,880:3,200)}

9

sendo
—r—g— 07 = 0.3996% — 2% — (0'25)7 = -0.04725
,u— q o) =0U. (9 (9 ) = . .

Via alinea anterior,

N|-d (3,2002,880)| = 0.3228,




2,880 ~ _(0.25)7
( A,200]+(0.3996% 2% [ |x0.5

In
N]a (2.880:3,200)]= ¥

0.25x~/0.5

Portanto,

2x(-0.04725)

PrL inf ($,)< 2,880]= 0.3228+ 28891 ¥ 02327 20,5949,
<u<6M 3 200

b

0.3996%><%2

RV, =10% xe % 0.5949 =5.937%,

€

B, =99.80%+5.94% =105.74%>100% = Investir.

c¢) Formule uma estratégia de static hedging para o emitente de uma obrigacao de
caixa com vencimento a 12 meses, com um valor nominal de €10,000,000,
emitida ao par, com reembolso bullet e ao par, € com uma remuneragao
varidvel (daqui a 1 ano) igual a 50% da taxa de desvalorizagao do indice
Eurostoxx50, mas nunca superior a 20%. Calcule ainda o preco de emissao da

obrigacdo, assumindo uma margem de lucro de 1% para o emitente.

100%
=————+RV,.
1+0.6%

0

c.1) O hedging da componente “obrigacao cldssica” é feito mediante depdsito a 12

meses, a taxa nominal anual de 0.6% e no valor

€10,000,000

=99.40% % €10,000,000 = €9,940,358 .
1+0.6%

c.2) RV oferecida ao cliente daqui a 1 ano:

de



40% < S0 =Siu 3 409,
SO
RV,,,, =50% x So= 5w g < S0 S < 409,
0 SO
0% = 20 ~S1u g
0
04S. <S8, <0.6S
~ 50% 0 12M 0

X8, =S,y < 0.68, <8, <8,

0 0<=S,, >S5,

_50% [ [So= S & Sy <8, _[065,= 5,5, 5,5, <065,
S, 0& S, >S5, 0& S, >0.68S,

50%

(o) (83X = 8,;T =12M) - p,,,, (S: X =0.65,;T =12M))

0

Portanto,
RV, =200 (py (5: X = 5,7 =12M) = p, (5: X =0.68,:7 =121))
0
= 30% (1o (S:X =3.200:T =12M )= p, (5: X =1920:T =12 )
0
_ 0% . (336.85—5.34)
3,200
=5.18%.

A estratégia de hedging da RV passa por:

1) Comprar puts Europeias standard sobre o Eurostoxx50,
com strike igual a 3,200 pontos de indice e vencimento a
1 ano;

ii) Vender puts Europeias standard sobre o Eurostoxx50,
com strike igual a 1,920 pontos de indice e vencimento a
1 ano;

i) N° de puts a comprar e a vender =
€10,000,000%5.18% =1.562.5.

(336.85-5.34)x €1

c.3) Preco de emissao:




B, =99.40% +5.18% =104.58%.

Preco de emissdo = 104.58% + 1% = 105.58%.

d) Formule uma decisdo de trading para um depdsito bancario com vencimento a
12 meses e com uma remuneragdo igual 60% da taxa méxima de

desvaloriza¢do do indice Eurostoxx50.

re ™M 2140.6%x12/. = r=In(1+0.6%) = 0.598%.

12

B, =100%xe**** + RV,

sendo
60% =" ~odat, 8 f (s )<S, =3200
RV, = 0x S, S gty D)< P0 =
0% < inf (S,)>S,=23,200
O<u<I2M
= 60% XmaX(O;So — 0<£I<I£M (Su ))
; <
_ 60%

XL(=1)p (Sio s X = S:T =12M),

0

A RV corresponde, portanto a uma fixed strike lookback put:

oy 0%

'=3200 X L(=1),(Sy; X = S,:T =12M).

Via equacgdo (156) dos apontamentos,
L(-1),(Sy: X =S,:;T =12M )

(0.25)

= p,(S,:X =8,:T =12M )—3,200x
7S, ° ) 2(0.598% —2%)

— e g (3.200:3,200)]

sc{e 2 N[- a (3,200:3,200)]
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Via tabela de precos do enunciado,

Po(S,:X =8,:T =12M ) =336.85;

3,200 B (0.25)7
ln( % 200j+(0.598% 2%+ ) Ix

N|-a" (3,200:3,200)|= N| -
Fa( ) 0.25%~/1

= N(-0.0689)
= N(-0.07)
=1-N(0.07)
=1-0.5279
=0.4721;

3,200 ~ _(0-25)7
ln( % 200]+(0.598% 2% s

0.25%~/1

N|a¥ (3,200:3,200)|= N

=N(-0.1811)
= N(-0.18)
=1-N(0.18)
=1-0.5714
=(.4286.

Portanto,

L(-1),(Sy: X =S,;T =12M)

(0.25)
2(0.598% —2%)

= 336.85-3,200x scfe 2 x0.4721- e 0 %0.4286}

=604.83.

_ 60%

RV, O><6O4.83 =1.89%.

b

B, =99.40% +1.89% =101.29% >100% = Depositar.
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e)

X
r: e

Formule uma decisdo de investimento relativamente a uma obrigacdo de caixa
emitida 2% acima do par com um valor nominal de €10,000,000, com
reembolso bullet e ao par daqui a 12 meses e com uma remuneragdo igual a
50% da taxa de valorizac@o do indice Eurostoxx50, desde que tal indice nunca
desca abaixo dos 3,136 pontos durante os proximos 12 meses.

'=1+0.6% ><1212 = r=In(1+0.6%)=0.598%.

B, =100% x ***** + RV,

Relativamente a componente de remuneragdo variavel,

50% x maX(O%;%j & inf (S,)>3,136

R‘/IZM = 0 O<us6M

0% < inf (S,)<3,136
O<us6M

50% {max(o; Sy —Sy) &= nf (s,)>3136
= X . <u<|
<
S, 0 inf (S,)<3.136
_50%

So

xcldva (Sle;X =8,;H =3]136;R=0;T = IZM).

Portanto, a remuneragdo varidvel é dada por uma down-and-out zero rebate call, i.e.

RV,

_50%

XCg()(So;X = So;H =3136;R=0;T = 12M)

0

A down-and-out call sem rebate € avaliada com base na seguinte expressao:

¢ (S;X;H:T)

=c, (S,;

Py 2
max(H; X);T)—(? c, (I;I—;max(H;X); TJ

+[max(H; X)- X Je " N]a (S,,H)]—(?jazN[dZM (H,5)]

t

Atendendo a que X = 3,200 > H = 3,136, entdo a expressao anterior pode ser escrita

como:

12



c®(S; X H;T)

2u

P 2
=c, (S, ; max(H; X ); T) — [?] c, [[;— ; max(H; X); Tj.

t t

Considerando 0s dados em apreco, e Visto

2
11=0.598% -2 — 0-25) é —-0.04527:
c(8, =3,200.X =S, =3,200,H = 3,136, R =0,T = 12M)

2%(-0.04527)

2 2
— ¢ (32003200,7 = 12m) - 2130 ] ([ 336 50007 1oy
3,200 3,200

2x(-0.04527)

3,136 ) o025 c 3,136°
\ 3,200

=292.58—[ ;3,200,7 = IZM}

b

sendo que a ultima linha decorre do enunciado.

que

Visto que o valor de uma standard call ou put option € uma fun¢cdo homdégenera de

grau 1 no spot e no strike, entdo
(S, =3,200,X =S, =3,200;H =3,136;R=0;T =12M )

2x(-0.04527)

3,136} 0.25° 0(3,1362

= 292.58—(

:3,200;T =12M
3,200 3,200

2%(-0.04527)

2 2 3
—20.58— 2030 0= 36 13900.22% 23331057 =12m
3,200 3,200 313
2%(-0.04527) R
129258 230 0 3654056
3,200 3,200

=54.68.
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Em suma,

_50%
3,200

RV, % 54.68 = 0.85%,

€

B, =99.40%+0.85% =100.26%<102% = Nio investir.
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