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CASO 1

a) Considere uma obrigacdo de caixa com reembolso bullet e ao par daqui a 1
ano e com uma remuneracdo varidvel (a liquidar também daqui a 1 ano) igual
ao dobro da taxa de desvalorizagdo registada pelo indice PSI20 durante o 2°
semestre. Deduza a férmula de avaliagdo desta obrigacdo de caixa.
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b) Deduza a férmula de avaliacdo de uma European-style down-and-in put com
uma barreira (L) inferior ao strike (X) e sem rebate.

Via pégina 32 dos apontamentos,
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Fazendo a mudanca de varidvel de integracdo z= y—ZIn(S—j no 1° termo do lado
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Portanto,
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a) Considere uma put Europeia sobre o activo “S”, com strike “X”, com
vencimento no momento “T”” e com um payoff terminal igual a:
V, = max[X - max(ST,L);O],
onde 0 < L< X . Defina, no momento “t” (£7), a férmula de avaliacdo deste

contrato.

Trata-se de uma capped put.

Visto que L<X, entdo:
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Portanto,

V.=p,(S;:X;T)-p,(S;L;T).

CASO 2

a)

reoe" =14 0.2%><%2 =r= %ln(1+ 0.2%><%2)z 0.2%.

n( 2,773.53}
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g: 2.773.53=2800xe" " = g =0.2% -% = 4%.
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S, =3,119.21.




V, . = max(2,800—2,596.26;0)x 1 smaxcz.000) F 10X L5 sz o001
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c)
Valor actual do depdsito bancério:
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Por seu turno,

B +RV,.




297053+ 84, 00

RV, =50% x max| 0;

3,000

:ﬂxmax(O;Sﬁ»—3,000X4+2’970X3)
3,000 4 N
= 0% max(0:5, . —3,090)
3,000 4 N
50%

=————XCy,, \S¢ 33,090;3M
3,000x4 3’”( 6.7 )

Portanto, trata-se de uma European-syle standard call com vencimento a 3 meses e
strike igual a 3,090 pontos de indice, a qual pode ser avaliada via modelo de
Merton.

Em alternativa e via simulacio de Monte Carlo, apenas as 2 ultimas simulagdes
produzem S, i > 3,090 :
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Em suma,

B, =99.95%+0.18% =100.13%>100.05% = Comprar.




CASO 3

a) Formule uma decisdo de trading para um depdésito bancédrio com vencimento a
6 meses e com uma remuneragdo igual a 10% caso o indice Eurostoxx50

valorize ou desvalorize menos do que 5%.

Designando a cotagdo do indice Eurostoxx50 por “S”,

RV — 10% < 2,800%95% < S,,, < 2,800x105%
oM 0% « ELSE

_ [10% < 2,660< S,,,, <2,940
| 0% < ELSE

=10%XRD,,,, (S;: X, =2,660, X, =2,940,T = 6M ;M =1).

Portanto,

reo =1+0.3%><%2 =7 =%ln(1+0.3%x%2)z 0.3%.
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02%+05

N|a (2,940)]= N

RV, =10%x "2 {0.5636 —0.2912} = 2.71%.

B, =99.85%+2.71% =102.56%>100% = Investir.

b) Reformule a resposta a alinea anterior assumindo que a remuneragdo de 10% é
liquidada daqui a 6 meses caso o indice Eurostoxx50 nunca desvalorize mais
do que 5% em qualquer momento durante os proximos 6 meses.

B, =100%x ¢ 1+ RV,

Por seu turno,

O<u<6M "
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oM 0% < ELSE

=10% x 1[ min (S, )>2,660}'
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Portanto,

RV, =10%x "2 Perin (s,)> 2.660]

<u<6M

) .
Visto que 10%xe™" §e XPrLrnlénM (Su)> 2,660] corresponde ao valor actual de um

rebate igual a 10% e associado a uma knock-in down barrier igual a 2,660 pontos
de indice, podemos usar a equacdo da pagina 88 dos apontamentos com 77 =—1
para calcular a probabilidade:
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<u<6M

sendo
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Via alinea anterior,

Nla¥ (2,800:2,660)| = 0.5636.

Nla
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2,660 ~ _(0-2)7
ln( 2,800){0.3% 4% J |0

0.2x~/0.5
= N(-0.5642)
= N(-0.56)
=1-N(0.56)
=1-0.7123
=0.2877.

Portanto,

Perin (s )> 2,660]=0.5636—(

<u<6M

RV, =

€
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iggj 02877 02327,

u
9

10% x "2 02327 = 2.32%.

B, =99.85%+2.32% =102.17%>100% = Investir.

Formule uma decisdo de investimento relativamente a um depdsito bancdrio
(denominado em EUR) com vencimento a 6 meses € com uma remuneracgao
igual a 40% da taxa de desvalorizacdo do indice Eurostoxx50, desde que tal
indice nunca suba acima dos 2,940 pontos durante os proximos 6 meses.
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B, =100% x "2 + RV,

Relativamente a componente de remuneracao varidvel,

40% Xmax(O%;SO;ﬂj & sup (S,)<2940
0

RVﬁM = 0<u<6M
0% < sup (S,)=2940
O<us6M
_40% y max(0; So—Sem ) = oiggM (Su)< 2,940
s, 0« sup (S,)>2940

O<us6M

= A0% e (S, X = Sy:H = 2.940; R = 0;T = 6M),

6M
SO

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

RV, = 42% X pu(Sy: X =Sy H =2940;R=0;T =6M ).
0

A up-and-out put sem rebate € avaliada com base na seguinte expressao:

p*(S;X;H;T;R=0)

0_2 2
. (s,;mm(H;x);ﬂ—[ﬂj N [g’_;mmm;mj

+[X = min(H; X )" | N[ (St,H)]—[SﬂJUZN[—df (a,s,)|.

t

Atendendo a que X = 2,800 < H = 2,940, entdo a expressdo anterior pode ser escrita
como:

p"(S;X;H;T;R=0)
2u

2
=p, (St;min(H;X);T)—(SE] D, (Z—;min(H;X);T].

t
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2
Considerando os dados em apreco, e visto que 4 =0.3% —4% — (0'2)4 =-0.057:

pL(S, =2.800; X =S, =2,800; H =2,940,R =0;T = 6M)

2x(-0.057)

2940\ o2’ 2.,940?
2,800 " 2,800

= p, (2,800;2,800;T = 6M)—( 2,800;T = 6Mj

2x(-0.057)

2940\ o2’ 2.,940?
2,800 " 2,800

=183.12—( ;2,800; T =6Mj,

sendo que a ultima linha decorre do enunciado.

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

grau 1 no spot e no strike, entdao
(S, =2.800; X =S, =2,800; H =2,940;R = 0;T =6M )

2%(-0.057)

e 2 3
183,12 2240} 0 20 T 800,200 20 539.68,7 =61
2,800 2,800 2,940
2%(-0.057) s
183,12 2220} 0 201
2,800 2,800
=118.72
Em suma,
RV, =29% 11872 21.70%,
2,800
(5]

B, =99.85%+1.70% =101.55%>100% = Investir.
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d) Formule uma decisdo de investimento relativamente a um depdsito bancario
(denominado em EUR) com vencimento a 6 meses € com uma remuneragao
igual a 60% da taxa de valorizagdo ou de desvalorizacdo do indice
Eurostoxx50. Daqui a 3 meses o investidor terd de decidir se aposta na
valorizagdo ou na desvalorizagdo do indice.

¢7><6
B, =100% x "2 1 RV,

ma){SWS_S0 ;0] & escolhevalor.em3M
RV, =60% x ¢ g 0
max(“w ;0] & escolhedesvalor.em3M

0

_ 60% « max(S$ o =S O;O) & escolhevalor.em3M
- So max (S, — S, :0) & escolhedesvalor.em3M

60% Conr (S 3 X = Sy;T =6M ) &= escolhevalor.em3M
= X
So Pom (SGM ;X =8,:T = 6M) & escolhedesvalor.em3M

Portanto,
RV, = 60% XAYLIO(SO;X =8,T, = 3M;T2 = 6M)
0
= 0% (S =2.800: X =2.800:T = 6M)
2,800
60%

5 e—4%x(o.5—0.25)p0 (S =2.800: X = 2’8006—(f(0,3M,6M )—4%)><(0.5—0.25);T _ 3M)

2,800

Taxa de juro forward 3Mx6M em regime de capitalizacao continua = r:

3
N

1402% x> |xe™ 2 =1403% %2 o r=0.4%.
12 12

v, = 00% . (S =2.800: X =2,800:T = 6M)
2,300
" 26(8)?2) > e-4%><(0.5—0.25)p0 (S =2.800;X = 2,8006_(0‘4%_4%)X(O‘S_O'ZS) =282532:T = 3M)

Utilizando os valores dados pelo enunciado,
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RV, = 00% x[131.87 4¢3 139 36] = 00% s 269.84 = 5.78%.
2,800 2,800
Em suma,

B, =99.85%+5.78% =105.63% = Investir.

e) Admita que daqui a 3 meses o indice Eurostoxx50 estd cotado a 2,800 pontos
de indice e o depositante da alinea anterior opta pela desvalorizagdo. Defina as
operacdes a desencadear daqui a 3 meses pelo emitente do depdsito definido
na alinea anterior.

No momento zero, a estratégia de static hedging do emitente passa por:
e Comprar 1 call standard sobre o indice Eurostoxx50, com strike igual a 2,800

pontos de indice e vencimento a 6M; e

e Comprar ¢ 1005-029) puts standard sobre o indice Eurostoxx50, com strike

igual a 2,825.32 pontos de indice e vencimento a 3M.

Daqui a 3 meses o indice Eurostoxx50 estd cotado a 2,800 pontos de indice e,
portanto, cada put serd exercida e terd um valor igual a 2,825.32 — 2,800 = 25.32
pontos de indice.

Ignorando a diferenga entre as taxas de juro a 3M e 6M bem como assumindo iguais
dividend yield e volatilidade, a cal terd (daqui a 3M) um valor igual a:

Cyyy (5 =2,800, X =2,800,7 =6M )=, (S =2,800; X =2,800,7 =3M )=98.34.

Em suma, daqui a 3M serd necessdrio:
e Exercer as puts, obtendo um payoff igual a ¢ ***0%) %2532 =25.06;
e Vender a call, obtendo um payoff igual a 98.34;

e [Investir 25.06 + 98.34 = 123.41 na compra de uma put standard sobre o indice
Eurostoxx50, com strike igual a 2,800 pontos de indice e vencimento a 3M.

A estratégia de hedging sé é bem sucedida se os 123.41 pontos forem suficientes para
comprar a put. Ignorando novamente a diferenca entre as taxas de juro a 3M e 6M
bem como assumindo iguais dividend yield e volatilidade, a put terd (daqui a 3M) um
valor igual a:

P2y (8=2,800: X =2,800:T =6M ) = p,(S =2,800, X =2,800,7 =3M )=124.80.

A diferenca entre os 123.41 e os 124.80 pontos resulta da diferenga de taxas de juro a
3Me a 6M.
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