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Investimentos 2010/11 — Frequéncia e Exame 1* Epoca
Duracao: 2 horas (Frequéncia) ou 3 horas (Exame) 07/Junho/2010

CASO 1 (2x1.0=2 valores)

Responda (sucinta e objectivamente) a somente duas das questdes seguintes.

a) Mostre que o parimetro beta de uma carteira de ac¢des € igual a média ponderada dos betas das
acgdes componentes.

b) No ambito do modelo de Markowitz, é possivel a carteira Optima de activos com risco ser
ineficiente?

c¢) Comente a seguinte afirmagdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A luz dos
pressupostos do CAPM, todos os investidores deveriam deter a mesma carteira de activos”.

CASO 2 (6 valores)
Resolva o Caso 2 apenas caso pretenda realizar o Exame 1* Epoca ao invés da Frequéncia.

Hoje (trade date = 07/06/11; 3* feira) foram estimadas as seguintes taxas de juro com rating
AAA (S&P) para o EUR, considerando cotagdes de obrigagcdes do Tesouro alemao:

Prazos | lano 2 anos 3 anos

Taxas | 1.5% 2% 3%

Nota: taxas efectivas anuais (base de calendario: ACT/ACT).

O credit spread de equilibrio entre 0 mercado monetdrio e o rating AAA (S&P) € igual a
0.20%. No mercado de divida publica alema o dia 10 de Junho ndo € feriado.

Pretende-se que:

a) Avalie uma obrigacdo do Tesouro alemdo com vencimento no dia 15/09/2012, com
reembolso bullet e a 102% do par, e com uma taxa de cupdo igual a 3% (cupdo anual na
base de calenddrio ACT/ACT). Para o efeito, considere que o nimero de dias de juros
vencidos € igual a 268 dias de calendério. (1.5V)

b) Sabendo que a yield-to-maturity da obrigagdo do Tesouro alemdo definida na alinea a) é
igual a 1.7%(bid)/1.65%(offer), formule uma decisdo de trading. (1V)

¢) O mercado antecipa uma subida ou uma descida da taxa spot a 1 ano para o dia
15/09/20117? (1V)

d) Estime a taxa de rentabilidade efectiva anual gerada pela compra da obriga¢do do Tesouro
alemdo definida na alinea a) até a respectiva data de vencimento, assumindo que as taxas
spot no futuro serdo adequadamente previstas pelas actuais taxas de juro forward. (1V)

e) Avalie uma obriga¢do do Tesouro alemdo com vencimento no dia 15/09/2012, com uma
taxa de cupdo igual a Euribor a 6 meses menos 0.10% (cupdo semestral na base de




calendério 30/360), com reembolso bullet e ao par. Para o efeito, considere que a taxa de
juro do préximo cupdo € igual a 1.2%. Nota: existem 182 dias de calendario entre
15/09/2011 e 15/03/2012. (1.5V)

CASO 3 (8 valores)

Considere que existem apenas 3 activos com risco no mercado. Para estes activos estimou-se uma rentabilidade
esperada para o préximo ano de

| Activo A ActivoB  Activo C
Rentabilidade esperada | 15% 11% 6%

bem como a seguinte matriz de varidncias-covariancias da taxa de rentabilidade para o préximo ano

| Activo A ActivoB  Activo C
Activo A | 6,250%  3,600%  1,125%
ActivoB | 3,600%  3,240%  0,324%
ActivoC | 1,125% 0,324%  0,810%

Com base nesta informag@o obteve-se a seguinte fronteira de variancia minima:
of = 5,874E(r,)’ — 0,608E(r,) + 0,0207

O Sr. Fonseca e o Sr. Meireles contraram 0s seus servi¢os para os ajudar a gerir as suas carteiras de investimento,
tendo-lhe fornecido a seguinte informacao:

‘ Composicao da carteira ‘ Rentabilidade = Desvio-
Activo A Activo B Activo C esperada padrao
Sr. Fonseca | 212% 89,6% -10,8% ‘ ? ?

Sr. Meireles | -23,0% ? ? 6% 7,326%

a) Calcule a rentabilidade esperada e o desvio-padrio da carteira de activos do Sr. Fonseca. (1V)

b) Determine a composi¢do da carteira de activos do Sr. Meireles. (1V)

c¢) Demonstre que, a luz do modelo de Markowitz, a carteira do Sr. Meireles € eficiente, mas que a carteira

do Sr. Fonseca ndo o é. (1V)

d) O Sr. Fonseca ndo gostou de ouvir que a sua carteira ndo é uma escolha acertada para investidores
avessos ao risco e ndo sacidveis. Para o convencer que a sua carteira pode ser melhorada, apresente-lhe:
d.1) O incremento maximo de rentabilidade esperada que poderd obter se investir numa carteira
eficiente, mantendo o nivel de risco da carteira actual; (0.5V)
d.2) A redug¢do médxima no risco que poderd obter se investir numa carteira eficiente, mantendo o

nivel de rentabilidade esperada da carteira actual. (0.5V)

e) Com vista a aprofundar a andlise da carteira do Sr. Meireles, vocé entrevistou o Sr. Meireles para aferir
as suas preferéncias. De acordo com as suas estimativas, as preferéncias do Sr. Meireles sdo descritas

— _ 2 . . n ~ .
por UP - IH[E {Tp} QCFP] com uma estimativa para o parametro de aversido do risco @ algures
entre 5 e 7. Demonstre que a actual carteira do Sr. Meireles é demasiado conservadora para o seu perfil

de risco. (1V)

f) Determine a rentabilidade esperada e o risco (desvio-padrdo) da carteira cépia de mercado, sabendo que
a capitalizag@o bolsista (valor de mercado de todas as accdes em EUR) dos activos A, B e C é a
seguinte: (1V)




| Activo A Activo B Activo C
Capitalizacdo bolsista | 1.438.742€  3.530.586€ 5.030.672€

g) Qual a taxa de juro sem risco consistente com um equilibrio de mercado? (Nota: se ndo resolveu a
questdo anterior, considere que rentabilidade esperada e o desvio-padrao da carteira cpia de mercado
30 7,839% € 9,552%, respectivamente.) (1V)

h) Admitindo que o mercado estd em equilibrio, decomponha o risco da carteira do Sr. Meireles em risco
sistemadtico e risco especifico. (Nota: se ndo resolveu as questdes anteriores, considere que rentabilidade
esperada e o desvio-padrdo da carteira cpia de mercado sdo 7,681% e 9,299%, respectivamente, € que a
taxa de juro sem risco é de 1,8%.) (1V)

CASO 4 (4 valores)

A empresa Telecom UK do sector de telecomunicag¢des encontra-se admitida a negociagdo na Bolsa de
Londres, integrando o indice DJ Stoxx 600, com um Beta de 1.25. O preco de fecho das accoes da
empresa no dia de ontem foi de 12.50 euros. Na tltima apresentacdo aos investidores a empresa
divulgou as seguintes projec¢des (valores em euros).

Ano 1-2012 Ano 2 -2013
EPS (resultado liquido por ac¢do) 1.25 1.50
DPS (dividendo por ac¢do) 1.00 1.125

O payout ratio (taxa de distribui¢do de dividendos) da empresa no longo prazo deverd estabilizar nos
valores estimados para o ano 2, uma vez que a empresa prevé que a taxa de rendibilidade dos capitais
proprios (RoE) seja de 15%.

A taxa de rendibilidade esperada para o indice DJ Stoxx 600 é de 10% e os investidores consideram
adequado um prémio de risco para o mercado accionista de 5%.

Pretende-se que:

a) Determine o valor de equilibrio das ac¢des da empresa Telecom UK e formule uma decisdo de
trading. (1.5V)

b) Considerando a actual cotacdo das ac¢des da empresa Telecom UK em mercado e que a taxa
de distribuicdo de dividendos serd constante a partir do ano 2 (inclusive), qual € a taxa de
crescimento que o mercado antecipa para vigorar a partir do ano 2. (1V)

c) Determine o valor de equilibrio das ac¢des da empresa Telecom UK assumindo um payout
ratio a partir do ano 3 (inclusive) de 100%. Qual o valor associado as oportunidades de
crescimento da empresa. Explique o resultado obtido. (1V)

d) As empresas do sector de telecomunicacdes europeias estdo a transaccionar actualmente com
multiplos de PER = 11 (com base nos resultados de 2012). Considerando a informacio
disponivel seleccionava a empresa para a sua carteira de companhias do sector de
telecomunicagdes (se ndo resolveu a alinea a) considere que o valor de equilibrio da ac¢do é
13.50)? Explique a sua resposta. (0.5V)




