MSc MATEMATICA FINANCEIRA 2007/2008
OPCOES EXOTICAS
EXAME
25/07/08 Duracéo: 2.5 horas

CASO 1 (2x2=4 valores)
Responda (sucinta e objectivamente) a somente duas das questes seguintes:
a) Em que circunstancias podemos avaliar uma up-and-in call como sendo uma standard call?

b) Deduza a formula de avaliacdo de uma floating strike lookback call posteriormente a data de
inicio de vigéncia do contrato.

c) Defina uma carteira de activos (envolvendo opgOes) capaz de gerar daqui a 1 ano a média das
cotagdes de fecho mensais registadas pelo indice SLB durante o préximo ano.

CASO 2 (10 valores)

Considere as seguintes condi¢des de mercado:

= Taxas spot interbancarias do EUR: 4.75% a 6 meses; e, 5% a 12 meses (taxas nominais anuais;
30/360);

= Volatilidade anualizada do indice Eurostock50*: 15%;

= Dividend yield estimada para o Eurostock50: 3% (capitalizagdo continua);

= Cotacdo spot do indice Eurostock50 = 4,000.00 pontos de indice;

= O mercado transacciona European standard e fixed strike lookback options sobre o indice
Eurostock50, com vencimento a 12 meses, inicio imediato e um contract size igual a €10, com o0s
seguintes prémios em pontos de indice:

strikes: 3,600.00 3,900.00 4,000.00 5,000.00

Standard call 515.74 320.54 267.84 25.63
Standard put 62.53 153.04 195.58 905.75
Lookback call 900.59 614.88 519.64 50.27
Lookback put 128.29 315.63 404.12 1,356.50

Pretende-se que:

a) Formule uma decisdo de trading para um depdsito bancério denominado em EUR, com
vencimento a 6 meses e com uma remuneracdo igual a 10% caso o indice Eurostock50
desvalorize mais do que 5% daqui a 6 meses. (2V)

b) Avalie o direito de comprar, daqui a 6 meses e ao preco de 500.00 pontos de indice, uma
European Eurostoxx50 ATM put com vencimento daqui a 1 ano. Para o efeito, considere que o
valor da underlying put serd igual a 500.00 pontos de indice daqui a 6 meses caso o indice
Eurostoxx50 esteja cotado a 3,475.49 pontos de indice. Assuma uma curva de taxas de juro flat

! Carteira denominada em EUR.




até 1 ano e considere as seguintes probabilidades geradas por uma distribuicdo normal bivariada

standard: (2V)

a b rho M(a,b;rho)
-0.83731 0.200267761 0.70710678 0.188903
-0.943376 0.050267761 0.70710678 0.159572
0.83731 0.200267761 -0.7071068 0.390462
0.943376 0.050267761 -0.7071068 0.360473
-1.466799 -0.200267761 0.70710678 0.06675
-1.360733 -0.050267761 0.70710678 0.082458
1.466799 -0.200267761 -0.7071068 0.353886
1.360733 -0.050267761 -0.7071068 0.397496

c) Formule uma deciséo de investimento para um depdsito denominado em EUR, com vencimento a
12 meses e com uma remuneracao igual a 10% caso e quando o indice Eurostock50 desvalorize
mais do que 10%. (3V)

d) Formule uma decisdo de investimento para uma obrigacéo de caixa denominada em EUR, emitida
ha 2 anos atras, com vencimento daqui a 12 meses, com reembolso bullet e ao par e com uma
remuneracao variavel que é funcdo da cotacdo minima registada pelo indice Eurostock50 durante
0s 3 anos de vigéncia da obrigacdo. A remuneragdo variavel a liquidar daqui a 12 meses ira
corresponder a 20% da taxa de desvalorizacdo minima registada pelo indice Eurostock50 durante
0s 3 anos de vigéncia da obrigacdo. Considere que a cotacdo do indice Eurostock50 ha 2 anos
atras era igual a 5,000.00 pontos e que a cotacdo minima registada durante os 2 dltimos anos foi
igual a 3,900.00 pontos de indice. (3V)

CASO 3 (6 valores)

Considere as seguintes informacdes relevantes para a avaliagdo de opgdes Europeias sobre o indice
Eurostock50? e cotadas em euros:

= Cotacdo spot do indice Eurostock50 = 4,000.00 pontos de indice;

= Euribor a 12 meses: 5% (taxa efectiva anual na base 30/360);

= Volatilidade anualizada do indice Eurostock50: 15%;

= Dividend yield estimada para o Eurostock50: 3% (regime de capitalizacdo continua);

= Despreze o credit spread entre os mercados interbancério e de divida publica.

Nos dois quadros seguintes efectuam-se 10 simulacdes da evolugdo do indice Eurostock50 ao longo dos
proximos 12 meses, considerando intervalos de tempo bimestrais. Para cada simulagdo, as duas Ultimas
colunas do segundo quadro incluem o payoff terminal de uma European down-and-in ATM put sobre o
indice Eurostock50, com vencimento a 12 meses, barreira igual a 3,800 pontos de indice e monitorizagdo
no final de cada um dos préximos 6 bimestres, bem como o respectivo quadrado.

2 Carteira denominada em EUR.




Random numbers from N(0,1)
j\i 1 2 3 4 5 6

1 -0,3002 -1,2777 0,2443 1,2765 1,1984 1,7331

2 -2,1836 -0,2342 1,0950 -1,0867 -0,6902 -1,6904

3 -1,8469 -0,9776 -0,7735 -2,1179 -0,5679 -0,4040

4 0,1349 -0,3655 -0,3270 -0,3702 1,3426 -0,0853

5 -0,1862 -0,5132 1,9722 0,8657 2,3757 -0,6549

6 1,6615 -1,6124 0,5389 0,9022 1,9189 -0,0845

7 -0,5238 0,6751 -0,3813 0,7576 -1,4442 -0,8472

8 -1,5216 -0,3629 -0,0325 0,0281 -0,3227 2,1945

9 -1,7425 -0,7365 -2,5776 1,4477 -1,2798 -0,6536

10 0,7577 0,4667 0,8746 0,5957 -1,3718 -1,1157

Paths for underlying asset price
j\i 0 1 2 3 4 5 6 V1 (Vrj)?

1 4 000,00 3932,07 3640,72 3700,23 4006,10 4 316,56 4 805,92 - -
2 4 000,00 3503,75 3458,21 3702,70 3468,68 3329,31 3005,68 994,32 988 677,14
3 4 000,00 3576,74 3373,13 3221,12 2832,87 2739,48 267589 | 1324,11| 1753 261,63
4 4 000,00 4038,24 3953,83 3880,32 3798,10 4128,76 4112,42 - -
5 4 000,00 3959,63 3841,95 4340,59 4582,65 5306,93 5104,72
6 4 000,00 443396 4022,13 4162,32 4404,28 4959,69 4 940,29 ? ?
7 4 000,00 3878,60 4047,40 3958,96 4152,17 380551 3617,65 ? ?
8 4 000,00 3648,71 ? 3570,40 3581,05 351539 4 026,08 - -
9 4 000,00 3599,68 344527 294590 3223,04 298384 2870,38|1129,62| 1276 040,11
10 4 000,00 419524 4322,30 456584 4741,44 4364,88 4081,73 - -

Pretende-se que:

a)
b)

c)

Calcule os cinco valores assinalados por pontos de interrogacao no quadro anteriore. (2V)

Avalie a opgéo em apreco e calcule o desvio-padréo de tal estimativa. (2V)

Reavalie a opgdo descrita nas alineas anteriores assumindo agora monitoriza¢do continua do spot
e gque o mercado transacciona as seguintes European standard options sobre o indice
Eurostock50, com os seguintes prémios em pontos de indice:. (2V)

strikes 3,800.00 4,000.00 4,210.53 4,432.13
Call-prémio 379.57 267.84 177.29 109.31
Put-prémio 116.83 195.58 305.53 448.61




TABLE FOR N(X) WHEN X = 0

This table shows values of N(x) for x = 0. The table should be used with interpola-
tion. For example,

N(0.6278) = N(0.62) + 0.78[N(0.63) — N(0.62)]

= 0.7324 + 0.78 X (0.7357 — 0.7324)
= 0.7350

X
0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1.0
1.1

12

1.3
14

15
1.6
1.7
1.8
19

2.0
2.1
2.2
2.3
24

2.5
2.6
2.7
2.8
2.9

3.0
3.1
32
33
34
35
3.6
3.7
3.8
39
40

. 0.00
0.5000
0.5398
0.5793
0.6179
0.6554

0.6915
0.7257
0.7580
0.7881
0.8159

0.8413
0.8643
0.8849
0.9032
0.9192

0.9332
0.9452
0.9554
0.9641
0.9713

0.9772
0.9821
0.9861
0.9893
0.9918

0.9938
0.9953
0.9965
0.9974
0.9981

0.9986
0.9990
0.9993
0.9995
0.9997
0.9998
0.9998
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.01
0.5040
0.5438
0.5832
0.6217
0.6591

0.6950
0.7291
0.7611
0.7910
0.8186

0.8438
0.8665
0.8869
0.9049
0.9207

0.9345
0.9463
0.9564
0.9649
0.9719

0.9778
0.9826
0.9864
0.9896
0.9920

0.9940
0.9955
0.9966
0.9975
0.9982

0.9987
0.9991
0.9993
0.9995
0.9997
0.9998
0.9998
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.02
0.5080
0.5478
0.5871
0.6255
0.6628

0.6985
0.7324
0.7642
0.7939
0.8212

0.8461
0.8686
0.8888
0.9066
0.9222

0.9357
0.9474
0.9573
0.9656
0.9726

0.9783
0.9830
0.9868
0.9898
0.9922

0.9941
0.9956
0.9967
0.9976
0.9982

0.9987
0.9991
0.9994
0.9995
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.03
0.5120
0.5517
0.5910
0.6293
0.6664

0.7019
0.7357
0.7673
0.7967
0.8238

0.8485
0.8708
0.8907
0.9082
0.9236

0.9370
0.9484
0.9582
0.9664
0.9732

0.9788
0.9834
0.9871
0.9901
0.9925

0.9943
0.9957
0.9968
0.9977
0.9983

0.9988
0.9991
0.9994
0.9996
0.9997

0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.04
0.5160
0.5557
0.5948
0.6331
0.6700

0.7054
0.7389
0.7704
0.7995
0.8264

0.8508
0.8729
0.8925
0.9099
0.9251

0.9382
0.9495
0.9591
0.9671
0.9738

0.9793
0.9838
0.9875
0.9904
0.9927

0.9945
0.9959
0.9969
0.9977
0.9984

0.9988
0.9992
0.9994
0.9996
0.9997

0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.05
0.5199
0.5596
0.5987
0.6368
0.6736

0.7088
0.7422
0.7734
0.8023
0.8289

0.8531
0.8749
0.8944
0.9115
0.9265

0.9394
0.9505
0.9599
0.9678
0.9744

0.9798
0.9842
0.9878
0.9906
0.9929

0.9946
0.9960
0.9970
0.9978
0.9984

0.9989
0.9992
0.9994
0.9996
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.06
0.5239
0.5636
0.6026
0.6406
0.6772

0.7123
0.7454
0.7764
0.8051
0.8315

0.8554
0.8770
0.8962
0.9131
0.9279

0.9406
0.9515
0.9608
0.9686
0.9750

0.9803
0.9846
0.9881
0.9909
0.9931

0.9948
0.9961
0.9971
0.9979
0.9985

0.9989
0.9992
0.9994
0.9996
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.07
0.5279
0.5675
0.6064
0.6443
0.6808

0.7157
0.7486
0.7794
0.8078
0.8340

0.8577
0.8790
0.8980
0.9147
0.9292

0.9418
0.9525
0.9616
0.9693
0.9756

0.9808
0.9850
0.9884
0.9911
0.9932

0.9949
0.9962
0.9972
0.9979
0.9985

0.9989
0.9992
0.9995
0.9996
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.08
0.5319
0.5714
0.6103
0.6480
0.6844

0.7190
0.7517
0.7823
0.8106
0.8365

0.8599
0.8810
0.8997
0.9162
0.9306

0.9429
0.9535
0.9625
0.9699
0.9761

0.9812
0.9854
0.9887
0.9913
0.9934

0.9951
0.9963
0.9973
0.9980
0.9986

0.9990
0.9993
0.9995
0.9996
0.9997

0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.09
0.5359
0.5753
0.6141
0.6517
0.6879

0.7224
0.7549
0.7852
0.8133
0.8389

0.8621
0.8830
0.9015
0.9177
0.9319

0.9441
0.9545
0.9633
0.9706
0.9767

0.9817
0.9857
0.9890
0.9916
0.9936

0.9952
0.9964
0.9974
0.9981
0.9986
0.9990
0.9993
0.9995
0.9997
0.9998
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000




