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CASO 1

a) Formule, no momento “t” (<7 ), o célculo do fair value de uma obrigagao de
caixa com vencimento no momento “T” e que paga nessa mesma data o
reembolso do valor nominal e uma remuneragdo varidvel. Tal remuneracao
variavel € igual a taxa de variacdo do indice PSI20 entre os momentos “T” e
“t”, desde que a cotacdo maxima registada pelo PSI20 entre os momentos “T”
e “t” seja superior a 120% da cotacdo no momento “t”.

O payoff, na data de vencimento, da obrigacdo de caixa é dado por:

t

S, =S
B, =100%x——"x1
S { sup (Su )>1.2$,}

t<u<T

Portanto,

e—r(T—t)
B = S XE, STxl{
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F |- e”(T”)Q[ sup(s,)>1.28,
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F, | 1
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O 2° termo no lado direito da equagdo (1) pode ser obtido via Proposicdo 50 dos
apontamentos, com 77 =1:

2u

F] = N[a2 (s,:1.25, )]+(1'§S f J"ZN[— a’@2s;:s) @

Q[ sup (Su)> 1.28,

t<u<T

sendo

,UEr—q—O'%.

Relativamente ao 1° termo no lado direito da equacdo (1), necessitamos da fungao
densidade de probabilidade conjunta do preco spot e do respectivo mdximo. E
mais simples operar uma mudanca de medida de probabilidade, tomando como
numerdrio o spot acumulado de dividendos:




—r(T—t)

F,

t

XE, STxl{ Sup( )ms}

e ST XI{ sup (S, )>1.251}

1<u<sT

F
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=g, [ sup(S,)>1.28,
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onde Q, é a nova medida de probabilidade associada ao novo numerdrio S,e” e

definida através da seguinte Raddon-Nikodym derivative:

dQS| _Spe’ e
dQ| Se” e’

Assumindo que “S” segue um GBM, i.e. que

2 T
S, =8, exp{r—q—%}(T—t)+ GIquQ},

entao:

40| .
dQ

T
= exp{— —j I —0)dw 2 }
Aplicando o teorema de Girsanov,
dW® =—odt +dW2.

Consequentemente,




o’ T
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g

0_2 T
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Comparando as 2 dltimas equacdes constata-se que a probabilidade

Qs[sup (s)>1.28|F
t<u<T

t

] pode continuar a ser obtida, na nova medida Q;, via

2
Proposi¢do 50 dos apontamentos com 77 =1 e substituindo 4 = r—q—% por

2
_ (o} .
75 :=r—q+7. Assim,
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Combinando as equacdes (1), (2) e (3), obtém-se a férmula de avaliacdo desejada.

b) Admita vender uma as-you-like-it option simples com vencimento no
momento T, e com data de escolha no momento T, (<T,). Considere ainda ja
ter efectuado o static hedging desta posi¢do curta mediante a compra de uma
call standard com vencimento no momento T, e de uma put standard com
vencimento no momento T;. Caso, no momento Ty, o cliente decida escolher a
put, quais serdo as operacoes financeiras que deverd desencadear no momento
T, para garantir o hedging da sua posi¢ao?

[P

Assumindo que “r” e “q” sdo iguais entre t e T e entre T e Ty, a paridade put-call
implica que

cr (S,X,Tz)— Pr (S,X,T2)= STl BT _x L o BT,




Portanto,

O cliente ird escolher a put se cr, (S, X,T2)< Pr (S,X,Tz) 1.e. se
Sy et o x Lo T) S <X e ") | paoT) Neste caso, teremos de:
1) Vender a call (recebendo cr, (S X ,Tz)); e

2) Exercer a put (recebendo et (). [X e rmHnLh) S ]).

Somando os 2 cash-in flows,

CTl (S’ X,T2)+ e_ql(Tz_Tl) . [X . e_(r_q)'(Tz_Tl) _ STI
=Cy (S, X,T2)+ X - e"'(Tz—Tl) _ ST, . e_q'(Tz—Tl)
= pTl (S’X,Tz).

€6 0 [P

A tltima igualdade resulta da paridade put-call mas pressupde que “r”’ e “q” sdo iguais
entrete T; e entre Ty e T,.

¢) Deduza a férmula de avaliacdo de uma European-style down-and-out put com
uma barreira (L) inferior ao strike (X) e sem rebate.
Via pagina 52 dos apontamentos,
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Fazendo a mudanca de varidvel de integracdo z=y— ZIn(S—J ,
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CASO 2
a)

re e =1+0.1%x 9, = r=2><1n(1+0.1%><%2)5 0.1%.

2
S, = 10,742.59><exp{0.1%—3.401%—(0'225) x%+(—1.8908)x0.25x\/g}

S;,=9,322.28 .

V6,3 = maX(8,899.63' 6,900 »O)X I{Smaax27,500}
= max(l ,99963;0)>< 1{8,899.6327,500}
=1,999.63.

Vs = max(6,224.20-6,90050)X 15,027 500}

=0x 1{6,909.3527,500}

-0.
b)
‘}0 — e—O.l%xO.S % 6,457.63 ~ 64544
10
2
L\ goiwes  [11,505,232.20 — (6:457:63) 4)
G(VO)Z X =285.34.
Jio 10—1
C)

Valor actual do depésito:




100%

S — AV
1+o.1%><%2 0

0

Por seu turno,

R V6M =10%x% 1{Smiin<6,900><70%vSmaax>6,900><130%}

=10%x% 1{Smiin<4,830v Smaax>8,970}*

A condicdo contida na anterior funcdo indicadora apenas € satisfeita nas simulagdes 7,
8e9:

j Indicator V1

1 0 -

2 0 -

3 0 -

4 0 -

5 0 -

6 0 -

7 1 10%

8 1 10%

9 1 10%

10 0 -
[total: 0.30

Consequentemente,

RV, = %0 x?—'g =2.99%.

Portanto,

B, =99.65% +2.99% =102.64% >100% = Depositar.




CASO 3

a) Formule uma decisdo de trading para um depdésito bancédrio com vencimento a
12 meses e com uma remuneracdo igual 5% caso o indice Dax30 ndo
desvalorize mais do que 10% daqui a 1 ano.

Designando a cotagdo do indice Dax30 por “S”,

o 5% &< S,,,, >12,000x90%
12M ) 0% < ELSE

=5%xct,, (S; X =12,000x90%;T = 12M ;M =1).

Portanto,

ri e 214029%x12/ ) = r=In(1+0.2%) = 0.1998%.

B, =100% x ¢™"'"**** + RV,
€

RV, =5%xc!(8; X =12,000x90% =10,800;T = 12M ;M =1)

= 5% x "% x N[ (10,800)]

1200 _ _(0-2)7
/0800) (0.1998% 1% J Ix1

0.2x4/1

N (10,800)]

N(0.3868)
N(0.39)
0.6517.

e

RV, =5% x e """ x0.6517 = 3.25%.

B, =99.80%+3.25% =103.05%>100% = Investir.




b) Reformule a resposta a alinea anterior assumindo que a remuneracdo de 5% ¢
liquidada daqui a 12 meses caso o indice Dax30 nunca desca abaixo dos
10,800 pontos de indice em qualquer momento durante os préximos 12 meses.

B, =100%xe """ + RV,
Por seu turno,

5% < inf (S,)>10,800
RVnM = O<u<12M
0% < ELSE

=5% % 1[ inf . (s, )>10,800}'

D<u<12

Portanto,

RV, = 5% x %% x PrL inf (s,)>103800]

<u<l2M

Visto que a RV corresponde ao valor actual de um knock-in rebate igual a 5% e
associado a uma down barrier igual a 10,800 pontos de indice, podemos usar a
Proposi¢do 48 dos apontamentos com 77 = —1 para calcular a probabilidade:

PrL inf (S,)>10,800]

<u<l2M

2u

12,000)0-2 Na¥ (10.800:12,000)]

10,800

= N|a (12,000;10,800)]—(

sendo

2
M= r—q—o'% =0.1998% —1% —(0'2)4 =-0.028.

Via alinea anterior,

Nla¥ (12,000,10,800)|=0.6517.




In
N (10.800;12,000)]= N

10,800 B _(0.2)7
( %2,000}[0.1998% 1% [ |x

O.2><\/T

Portanto,

PrL inf (S,)> 10,800]: 0.6517 —

<u<l2M

2x(-0.028)

j * %0.2514=0.357973,

12,000
10,800

RV, =5%x e x0.357973=1.786%,

€

B, =99.80%+1.786%=101.587%>100% = Investir.

c)

Formule uma decisdo de investimento relativamente a uma obrigacdo de caixa
emitida ao par com um valor nominal de €5,000,000, com reembolso bullet e a
97% do par daqui a 12 meses e com uma remunerac¢do igual a 60% da taxa de
desvalorizacdo do indice Dax30, desde que tal indice nunca acima dos 12,200
pontos durante os proximos 12 meses.

B, =97%x e """ + RV,.

Relativamente a componente de remuneracao varidvel,

10



0 O<u<gl2M

0% < sup (S,)=12,200

O<u<l2M

60% X max O%;M & sup (Su)<12,200
RV = S

_60%

xmax(0;S, - S,,,, )x1
{ sup (S, )<12,200}

0 O<usi2M

_00% o pw (S, X = S, H =12,200,R = 0:T = 12M),

12M
SO

Portanto, a remuneracao varidvel é dada por uma up-and-out zero rebate put, i.e.

RV, = 0% s pie(S,: X = Sy H = 12200,R = 0:T = 12M).

0

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

pr(S; X5 H;T)
2u
=p, (S,;min(H;X);T)—(EJU P, (HT;min(H;X);TJ

+[x —min(H; X )l AN a2 (s, H)]|- (?Ja Na(a,s,)

t

Atendendo a que X=12,000<H=12,200, entdo a expressdo anterior pode ser escrita

Ccomo:

p(S; X;H:T)

2
Considerando os dados em apreco, e visto que 4 =0.1998% —1% — (0'2)4 =-0.028:

11



pi(S, =12,000; X =12,000;H =12,200;R = 0;T =12M )

2x(~0.028) .
= p, (12,00012,000;1287 ) [ 12220} o= (12200
12,000 12,000
2x(~0.028) )
—998.64-[ 2200 0%, [I2290 15 0012 |
12,000 12,000

sendo que a dltima linha decorre do enunciado.

:12,000;12M )

Visto que o valor de uma standard call ou put option é uma funcdo homdgenera de

grau 1 no spot e no strike, entdo

pe(S, =12,000; X =12,000;H =12,200;R = 0;T =12M )

2%(—0.028)

2 2
—998 64— (122001 02 [12.200° 15 60000
12,000 12,000
2x(-0.028) s ;
Coogq_(12200) 0122007 () (0 120000
12,000 12,000 ,
2x(—0.028) 5
= 998.64—| 2200 0 122007, 29, o5
12,000 12,000
=195.77.
Em suma,
v, =-0% 119577 =0.98%,
12,000
€

B, =96.81%+0.98% =97.79% <100% = Nio investir.

2=

11,609.78T = IZMJ

12



d) Determine a estratégia de static hedging a implementar pelo banco emitente
relativamente a emissdo definida na alinea anterior. Utilize somente opcoes
standard.

d.1) O hedging da componente “obrigacdo cldssica” € feito mediante depdsito a 12
meses, a taxa efectiva anual de 0.2% e no valor de

97% X £5,000,000 = 96.81% x €5,000,000 = €4,840,319 .
1+0.2%

0%

d.2) RV oferecida ao cliente daqui a 12 meses: Investir 0x€5,000,000 numa

posicdo longa sobre a up-and-out put p,’ (SO; X=S,H=12200;R=0;T =12M )
Tal € equivalente a comprar a put ATM standard p, (1 2,000;12,000;,12M ) com um

60%

contract size igual a 0x€5,000,000 e a vender a put OTM standard

9

Do (12,000;1 1,609.78;T =12M ) com um contract size igual a

2%(—0.028)

12,200) o2’ y 12,200*
12,000 12,000°

60%
12,000

X €5,000,000x[

e) A institui¢do financeira EVN pretende emitir ao par obrigacdes de caixa com
um valor nominal de €10,000,000, com reembolso bullet e a 95% do par daqui
a 12 meses e com a seguinte remuneracao varidvel a liquidar semestralmente:
40% da taxa de valorizacdo semestral do indice Dax30. Formule uma decisdo
de trading.

B, =95%x¢ ™ + RV,,, (0)+ RV,,,, (0).

Relativamente a componente de remuneragdo varidvel a receber daqui a 6M:

RV, (0)=40%x max[O%;@]
0

40%

xmax(O;SéM —SO)

0

_ %mw (Sep: X = Syi1Y).

0

13



Portanto, o valor actual da remuneracao varidvel do 1° semestre é dado por:

40%

RV, (0)= 12.000

xcy(S,: X =12,000;6M )

_ 0% | 648.02=2.16%.
12.000

Relativamente a componente de remuneragdo varidvel a receber daqui a 12M:

RViou (12M ) = 40% x max(()%;MJ

oM

_40%

xmax(O;Sle —S6M)
oM

40%
S6M

XCioy (SIZM;X =Sy :12M )

Daqui a 6 meses, o valor da remuneracgdo varidvel do 2° semestre é dado por:

ﬁxcsM (Sqps X =Sy 312M)

oM

_40%

RVle (6M ) =

XS, XCop (S=1X =1;12M).

oM

Portanto, o valor actual da remuneragao varidvel do 2° semestre é dado por:

40%

RV, (0)=—————x
i (©) 1+0.1%><%2

Coy (S=LX =1;12M)

_ 40% ¢ (S =12,000; X =12,000;6M )
1+0.1%><%2 12,000
40% 648.02

= X
1+o.1%><%2 12,000
=2.159%.

Em suma,

B, =95%xe """ +2.16% +2.159% = 99.129% < 100% =>Nio comprar.

14



