COMPLEMENTOS DE OPC()ES (MSc FINANCAS 2005/2006)
OPCC)ES EXOTICAS (MSc MAT. FINANCEIRA 2005/2006)
EXAME - Resoluc¢ao
21/07/06 Duracio: 2.5 horas

CASO1

a) O payoff terminal (no momento “T”’) de uma European and asymmetric power call

sobre o activo “S” e com strike “X” ¢ definido como sendo igual a: [(ST ) -Xx ]+ ,
Cét”

para n € %\ {0}. Pretende-se que formule a avaliagio de tal contrato no momento
(£ T), assumindo os pressupostos do modelo de Merton.

APC,(S,X,T;n)= e x EQ{[(ST )’ - X]+

Assumindo que “S” segue um GBM,

2 T
Sy =8, exp{[r -q- %}(T —1)+ o-deu}
t
U
0_2 T
(ST )n = (St )" exp{n(l’ —-q- TJ(T - t)+ l’lO'Jqu:|
Consequentemente,

2

T +
APCt(S,X,T;n):e”(T") xE, {(St)" exp{n(r—q—%](T—t)Jr nGJ-qu}—X}

_ oty j[{(s, y exp{n(r g- %}(r )+ m} - X}ﬁexp(— % sz t)dz,
onde

- m[ ; }n(r_q_j(r_z)_ ln{(i;}+ln[j—n{r—q—zJ(T—t)
AsH T




ILe.

APC,(S,X,T;n)

5) pK( - ng O-_j(T t)_,_(T;(?z_t)O' Emexp{ %[ (;_tr) o] }d
)




APC (S, X,T;n)

2

_(s.y epr(n ng o )

J(T - t)}cb(dp T =tno)-e" " x0(d)

sendo

1n{(~§()"}+n(r_q_ﬂ(r_;) ln{(iézn:lﬂn();}rn(r—q—G;J(T—t)

d: =

i noNT —t noNT —t

ln(i(’jJ{r—q—(jJ(T—t) -

+ In( X ).
oNT —t no~NT —t n( )

b) Considere um contrato que paga ao seu titular no vencimento (momento “T”) uma
cash flow igual a “M” euros caso a cotacao do indice DAX ndo desca abaixo do valor

He""™) H >0, em qualquer momento u € [t,T ] Pretende-se que avalie tal contrato
no momento “t” (< 7).

Valor terminal do contrato:

vV, :MxI{

inf (S, )>He") }
<u<T

Valor actual do contrato:

V, =" x M xE, (l{inf (s, >>H@h‘“')}‘F’ j

0

Vt _ e_r(T_t) % M x Q infT(Su ) > Heh(u—l) F;:|
| <u<

0

Vt = e*r(Tft) x M x Q i<n<fT(Sueih(uit)) > H‘Ft:|

L=

V,=e T x M xQ| inf (3,)> 1{?}

t<u<T
t

Ft}(*)

t

onde y, = ln{i—“ e‘h(“")} :




Uma vez que

2

R e o "
yu—ln[s—eh t}—{r—(q+h)—7}(u—t)+o:!de

segue também um aritmetic BM.

Portanto, comparando a equagdo (*) com a equagdo (124), o fair value do contrato pode ser
2
obtido via equacdo (122) com n=-1 e substituindo wu=r-—-gq —% por

2

ﬂ:zr—(quh)—%.Assim,

V, =" x M x{od (St,H)]—[Sﬁja oa (a,s,)]t.

t

a) Defina uma carteira de opgdes capaz de gerar daqui a 1 ano a diferenca entre as
cotagdes maxima e minima registadas pela accdo GN durante o proximo ano.

Carteira de floating strike lookback options a constituir (assumindo monitorizagdo continua
do spot):

Payoff hoje Payoff daqui a 1 ano
Long lookback call —ct S =Sin
Long lookback put - pe S — S
TOtal: - Cé - pé Smax - Smin

CASO 2
a)

Taxa spot a 6M com capitalizagdo continua:

o 6 _12 6/ |~
oo =143%x Y = = - 1n(1+3%x%2)=2.978%.




BO — 100%><e—2.978%><045 +RV0.

5% < S,,, >3,425%1.1=3,767.50
RV,, =
0% < ELSE
=5%x D(1),,, (M =1;8; X =3,767.50,T = 6M ).
Portanto,

RV, =5%x D(1),,, (M =1;8; X =3,767.50,T = 6M )
= 5%x e 20 o[ (3,767.50)]

3.425 ~ _(0.1663)7
( A767_50j+(2.978% 3.58% ; |x05

In|
(0}
0.1663x+/0.5

o[d (3.767.50)]
= ®(-0.8949) = 0.1854.

RV, =5%xe """ x0.1854 = 0.91%.

B, =98.52% +0.91% = 99.43% < 100% = Nao investir.

b)
B, =100% x ¢ %% + R,

S3M - SGM
RV, =50%x1 5.,

= Seu <Say

0% < ELSE

_ 50% « S}M _SGM = S(:M < S}M
E,,, 0 < ELSE

50%
=" pﬁM(S()M;X =E,;T= 6M)

3M




0,
RV = 0% x e 0% XEQ[péM (S3M;X =E5:T =6M1F3M]
M
50%
= XpSM(S3M;X:E3M;T:6M)
M

=50%x py, (LX =1, =6M)

Consequentemente,

50%x py,, (LX =1,T =6M)

1+2.989% x 3
12

RV, =

A anterior put pode ser avaliada via modelo de Merton:

Taxa spot a 3M com capitalizagdo continua:

.o 3 _2 3/ |~
ro @ =14 2.980%x Y = 1 == Inft+2.989% x 3/, )= 2.978%.

P (I;X 1T = 6M) _ o305 Q)(_ d1M )+ o 2978025 (D(— d2M)

2
ln(%)+ (2.978% ~3.58%+ (0'16263)J x0.25

0.1663x+/0.25

o(-d" )= |-

= ®(-0.0235)=1-®(0.0235) = 1-0.5094 = 0.4906.

o(-d*)= d(-0.0235+0.1663x1/0.25)
= N(0.0597) = 0.5238.

Portanto,

Py (LX =1, = 6M )= - %" % 0.4906 + e >75"* x (0.5238 = 0.0336.

Em alternativa, visto que as taxas spot a 3M e a 6M (em regime de capitalizacdo continua)
sd0 iguais e como o preco de uma put Europeia standard ¢ uma funcdo homogénea de

grau 1 no spot e no strike:




11523
LX =17 = 6M)=——22 = 0.0336.
P ( ) 3.425.00

0,
RV, = 50%x0.0336 ~1.67%.

1+2.989% x —
12

B, =98.52% +1.67% =100.19%.

Margem de intermediagdo = 101.00% - 100.19% = 0.81%.

c)

B, =100%x e > 1 RV,
Assumindo taxas de juro constantes para os proximos 6 meses,

_ 0 ~2.978%xv
RV, =E, (5 Yoxe x 1{& =3,767.50AsUpy<, <, (S, )}<3,767-50Ave[0n6M]|F 0)

Trata-se portanto do present value de um knock-out non-deferrable rebate igual a 5% e
associado a uma up barrier igual a 3,425x1.1=3,767.50 . Utilizando a equacdo (131) com

n=1:

(0.1663)

u=2978%—3.58% — =-0.01985.

w =/(-0.01985)" +2x(0.1663)x 2.978% = 0.0451782.

-0.01985-0.0451782 1 (3’76750] —0.0451782%0.5
RV, = 5% (3,767.50] (0.1663) <Dl — 3425.00
3425.00 0.1663x~/0.5

-0.01985+0.0451782 In 3,767.50 +0.0451782%0.5
+(3,767.50j (0.1663)? ol - 3425.00

3425.00 0.1663x+/0.5




-0.01985-0.0451782

RV, = 5% (3,767.50

3425.00

-0.01985-0.0451782

3425.00

425.00

=5%x0.386749

=0.019337.

Portanto,

B, =98.52% +1.93% =100.45% >100% = Investir.

d)

Valor terminal do deposito:

" =veg [0,0.5]

e x SE—M =vel0,0.5]

v

Ve, =100%x

g
rx0.5

Ve =€ X005y + e x

S6M
el T/ENNS |
3.767.50  relosh

Valor actual do depdsito:

—rxu. x0. =rxu. =Xy S
V,=e"" xE, 7% l{vg[o,o45]}|F0)+ e x EQ(e X367 50~ leloos)
0

v, =0(v>05F,)+

—rx0.5
e X

m % EQ (e_rxv X Sep X 1{ve[o,0A5]}|F0 k*)

:

-0.01985+0.0451782

O) 0 o[- 0.618419]+( 220720 ) 01T g1 002614]
3425.00

-0.01985+0.0451782

= 5% x (3a767-50j (0.1663)° < 0.268149 + (33,767.50J (0.1663)

x0.158024

A probabilidade Q(v > 0.5|F0) pode ser facilmente calculada via equacdo (130) com 77 =1:




3,767.50
In| 222027
[ 3425.00

j +0.01985x0.5
o(v>0.39F, )=

0.1663x+/0.5
—1n[3’767'50 +0.01985%0.5
2x(-0.01985) (3,767.50) 3425.00
—exp —In x D
(0.1663) 3425.00 0.1663x+/0.5

= 0(0.8949)—0.8721x d(-0.7261)

=0.8133-0.8721x(1-0.7673) = 61.04%.

Para calcular o valor esperado E, (e’”” XS x1 {VE[O’OAS]}|FO), ¢ preferivel proceder a uma

alteracdo da medida de probabilidade, tomando como numerario o spot acumulado de
dividendos:

-rx0.5
e rx

—
3,767.50

Seq05

m xEo, e x Lefoosp|Fo )

EQ (e_rw X S6M X 1{ve[0,045]} |F0)

onde Qg ¢ a nova medida de probabilidade associada ao novo numerario S,e* e definida
através da seguinte Radon-Nikodym derivative:

dQS| STeqT e”
dQ| Set e’

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

2 T
Sy =5, exp{r—q—%}(T—t)—k J_[quQ} ,
t

entio:

40s |,
dQ

ol o]

Aplicando o teorema de Girsanov,
dw? = —odt +dw 2.

Consequentemente,




S, =8, ex
g
S, =8, ex

r—q ——2 (T 1)+ a].(adu +dW O )}

. t

T
r—q +% (T 1)+ a'!quQS }

Comparando as 2 ultimas equagdes constata-se que a funcdo densidade de probabilidade do
first passage time do indice pode ser obtida, na nova medida Q, via equagdo (128) com

2 2

n=1 e substituindo p:=r—gq —0-7 por Hi=r—q+ %. Note-se ainda que o termo

E, (e””xl{ve[o,ols]}|Fo) ¢ similar ao lado direito da equagdo (134) e, portanto, pode ser

obtido via equagdo (131) com 77 =1 e substituindo y:=r—q - 0-7 por H=r—q+ 9.

U1 =2978%—3.58%+

2 2

2

2
m =0.007805

w =4/0.007805% +2x(0.1663)x 2.978% = 0.041327213.

Soe—qxo.S e
376750 o e 1{”€[°’°‘5]}|F°)
, 0.007805-0.041327213 In M —0.041327213%0.5
3,425.00 x ¢ >0 3,767.50 (0.1663)° 3425.00
= X X q) —
3,767.50 3,425.00 0.1663x+/0.5
0.007805+0.041327213 Inl w +0.041327213%0.5
(3,767.50) (0.1663) 3425.00
+ | —— X @ —
3,425.00 0.1663x+/0.5

10



S e—qx045 e
3 (')76750 X EQS (e x 1{"5[0’0~5]}|F0)

0.007805-0.041327213 0.007805+0.041327213

_89.30%x || 2070} 01T G 0.634794] 4] 2700} 0T g 6. 98624]

3,425.00 3,425.00
0.007805-0.041327213 0.007805+0.041327213

_89.30% x 4| 270750 ) 18T hgaggrg | 210701 T 162008
3,425.00 3,425.00

~ 89.30% x 0.426010

~ 38.04%.

Portanto,

V, =61.04% + 38.04% = 99.08% < 100% = Nao investir.

CASO3

a)

. rxy _ 6 _2 6 ~
roe 12_14_3%)(%23;”_ . ln(1+3%><%2):2.978%.

2
TR exp{zgm% T @} " é +0.1008 0.1663 x \/g}

= 3,206.87.

min (S,,)=3,521.54>3,300= ¥,, = max( 4,198.88 —3,425.00;0)=773.88 .

i=l,...,6

min (S,,,)=3,196.67<3,300 = ¥, =0.00 .

11



b)

29789105 773.88 +540.96
10

=129.54 .

V,=e

2
o omens  |(773.88) + (540.96) — (77388 +540.96) /
ol7,)=* X\/( f 4! ) 10 ~88.04 .

J1o0 10-1

Via equagdo (110),

DO(1),(S; X =S, =3,425;L =3,300; R = 0,7 = 6M )

2u

o i
(5 = 3,425, X = 3.425,7 = 6) [ 230N g _B30OF 5 s 6|
3425 3,425

Visto que:

(0.1663)

u=2978%—3.58% — =-0.01985;

(S =3,425, X =3,425,T = 6M )=152.95 ;

e que uma opgao financeira ¢ uma funcdo homogénea de grau 1 no spot e no strike,

2
CO(S = —(3’300) ; X =3,425;T = 6M]
3,425
2 3
_ 8’1(2’2;2 x p{s = 3,425 X = 8 ’:gggz =3,689.38;T = 6MJ
2
- g’igggz X62.99= 58.48.
Entao:

12



DO1),(S; X =S, =3,425;L =3,300; R = 0;T = 6M )

2x(-0.01985)

3,300 ) (0.1663)
3,425

=152.95—[ x 58.48

~91.26.
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