ISCTE Business School — Licenciatura em Financas e Contabilidade

Investimentos 2009/10 — Frequéncia e Exame 1* Epoca (Resoluciio)
09/01/2010 Duracio: 3h

CASO 1 (2x2=4 valores; 2x1.5=3 valores)

a) Por que razdo o CAPM assume que a Fronteira Eficiente Global € igual para todos os investidores?

Por 2 razdes:
1) Assume que os investidores possuem expectativas homogéneas e, portanto, a FE de
Markowitz € igual para todos os investidores;
2) Assume que a taxa de juro sem risco é também igual para todos os investidores.

b) Comente a seguinte afirmacéo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A funcdo de utilidade

E (r
= 2’ conduz a escolha de uma carteira ineficiente de activos com risco”.

2
4-o0,

p

Afirmacdo verdadeira.

P

2

%,

apeténcia por risco. Tal significa que o investidor estard disposto a suportar um maior nivel de risco
mesmo usufruindo de um menor nivel de rentabilidade esperada.

Com efeito, >0, ou seja a fun¢do de utilidade em apreco pressupde ndo aversdo mas sim

Por outras palavras, as curvas de indiferenca terdo, neste caso, inclinacdo negativa.
Consequentemente, o ponto de tangencia com a portfolio frontier sera feito no trogo da pardbola
com inclinacdo negativa.

As curvas de indiferenca t€ém de possuir inclinagdo positiva como consequéncia do principio de

aversao ao risco: o investidor s6 estd disposto a suportar um maior nivel de risco caso possa usufruir
também de um maior nivel de rentabilidade esperada.

c) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “O fair value de uma
accdo em nada depende das mais ou menos valias futuras a obter”.

Afirmacdo verdadeira.

O valor da ac¢do apenas depende do valor actual de todos os dividendos futuros.

Isto porque o preco futuro da accdo (que determinard a mais ou menos valia) também depende
apenas dos dividendos vincendos.




CASO 2 (0 valores; 7 valores)
a)

Pretende-se avaliar uma obrigagao do Tesouro com os seguintes cash flows vincendos:

By =7 4.00% 4.00% 104.00%
| | | | |
20-05-09 14-01-10 20-05-10 20-05-11 20-05-12
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 (365-239)/365
¢ 239 dias (ACT) > = 0.3452 anos 1.3452 anos 2.3452 anos
) 365 dias (ACT) -

Portanto,

= 4% N 4% N 104%
[1+7(0,0.3452)]"*** * [1+r(0,1.3452)] ***  [1+ r(0,2.3452)]"**

B,

As taxas spot a 1.3452 e 2.3452 anos podem ser obtidas via interpolagao linear:

r(0,1.3452) = 1.5% + (2% —1.5%)x% =1.673%;

r(0,2.3452) = 2% + (3% — 2%)xw = 2.345%;

A taxa spot a 0.3452 anos pode ser obtida via extrapolagdo linear:

r(0,0.3452) =~ 1.5% + (2% — 1.5%)x% =1.173%;
Entao:
B, 4% 4% 104% ~=106.39%.

[1+1.173%]***  [1+1.673%]*** ~ [1+2.345%]*"
b)

Thid 4% + 4% N 104%
o 1424%] 1+24%]77 [1+2.4%]°

> =106.22% <106.39% = B, = Nao vender;




 [1+235% 1+2.35%] 7 [1+2.35%
Comprar.
c)
w=—L 10345213452 4% =
106.39% [1+1.173%]"

4%
[1+1.673%]***

+1.3452x2.3452 % +2.3452x3.3452 %

=17.40.

d)

Assumir que as futuras taxas spot corresponderdao as
seguintes cash flows para a operacao:

> =106.33% <106.39% = B, =

104%

}

[1+2.345%]**

actuais taxas forward significa definir os

104%/[1 +§(0,1.3452,2.3452)]

W

-106.33% 00% 4.00%

I I
14-01-10 20-05-10 20-05-11
Settl. Date Next coupon date

0 0.3452 anos 1.3452 anos

4%x[1+(0,0.3452,1.3452)]

Calculo das taxas forward:

[1+2.345%] 7 =[1+1.673%] ** x[1 + £(0,1.3452,2.3452)]| = £(0,1.3452,2.3452) = 3.257%;,

[1+1.673%] 7 =[1+1.173% " x[1 + £(0,0.3452,1.3452)| = £(0,0.3452,1.3452) = 1.846%.

Portanto,

106.33% x (1+TRR, 5, )" = 4% x (1+1.846%) + 4% +

& TRR, s, =1.717%.

104%

1+3.257%




e)

Pretende-se avaliar uma FRN com os

seguintes cash flows futuros:

99%
+
Bo=? 1.2% [Esm(20/05/10)+1.5%]x 184/360 [Esm(20/11/10)+1.5%]x181/360

| | | | |

20-11-09 14-01-10 20-05-10 20-11-10 20-05-11
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.3452 anos 0.3452+184/365= 0.8493 anos 1.3452
< 184 dias (ACT) >
< 365-184 = 181 dias (ACT) >

Tal € equivalente a considerar a seguinte decomposicao de cash flows futuros:

100% P
ST 0% T 1
+ i
B, =? 1.2% [Em(20/05/10)+1.8%]x184/360 [Eem(20/11/10)+1.8%]x181/360
14-01-10 20-05-10 20-11-10 20-05-11
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.3452 anos 0.3452+184/365= 0.8493 anos 1.3452

(1.5%-1.8%)x184/360 -1% + (1.5%-1.8%)x181/360

Taxas de actualizacido sem risco:

r(0,0.3452) = 1.173%;
r(0,0.8493) = 1.5% + (2% —1.5%) x

r(0,1.3452) =1.673%.

Portanto,

0.8493-1

=1.425%;




_100% +1.2% +(1.5%—1.8%)><18%60+—1%+(1.5%—1.8%)x18%60
C (1+1.173% +2%)"***  (1+1.425% +2%)"*” (1+1.673% +2%)"***

=98.88%.

CASO 3 (11 valores; 7 valores)

a)

Atendendo a actual composicdo da carteira,

El(r,)=10%x0.5+20%x0.3+15%x 0.2 = 14%;

o’ =(0.2x0.5) +(0.3x0.3)* +(0.25x0.2)°
+2x0.5%0.3x0.2%x0.3x0.5+2x%x0.5%x0.2x0.2%x0.25%0.6
+2x%x0.3x0.2x0.3x0.25%0.9

& 0, =0.0437= 0, =20.905%.

b)

Pretende-se calcular 0, .

M (1%\] 02 =575E(r, f -1.25 E(r, )+ 0.1055

Condigdo de 1% ordem:
2

do,
dE\r,

=0

- dls.75E(r, } 125 E(r, )+ 0.1055] .
dE(rp)

& 2x5.75E(r,)-1.25=0

s Elr, )= 21'2575 =10.87%.
xX).




Portanto,

Copp = \/5.75><(O.1087)2 -1.25x0.1087+0.1055
=19.382%.

c)

No ambito do modelo de Markowitz (i.e. ndo existindo o activo sem risco), a eficiéncia da actual
composi¢do da carteira de ac¢des requer a satisfagdo de 2 condigdes:

D Elr,)=14% > E(r,,, ) =10.87%.

ii) A actual composi¢do deve pertencer a portfolio frontier, i.e.

0.0437=5.75%(0.14)" -1.25%0.14+0.1055

< 0.0437=0.0432

Proposicdo falsa. Trata-se, portanto, de uma carteira nao eficiente.

d)
MAXU, = Elr,)-20?
E r, )0,
Sujeito a o2 =5.75E(r, ) -1.25 E(r, )+0.1055

Lagrangiana:

MAX L= E(r,)-202 + Alo? -5.75E(r,  +1.25 E(r,)-0.1055]

Ero‘l

Condicdes de 17 ordem:

oL
oo’

p

=0 24+Ax1=0=>4=2




oL
) 0 1+ Al-2x5.75E(r, )+125 |= 05-2x5.75E(r, J+1.25=-0.5

o Elr)= 21'2575 =15.217%
xD.

oL _ 2 2 =
=00~ 5.75E(r, } +1.25 E(r,)-0.1055 = 0, Elame

o, :\/5.75><(o.15217)2 -1.25x%0.15217 + 0.1055 = 22.007%.

e)
O parametro beta de uma carteira € igual a média ponderada dos betas dos activos componentes.

Em primeiro lugar, é necessario calcular o beta do segmento ac¢des-UK da carteira:

0.7.

B, = Oukm _ OukOuPukm _ 25%x0.784
vk = = = =

o, o 28%

Portanto,

B,=0.5%0.5+0.9%x0.3+0.7x0.2 = 0.66.

f)

Y ) 2
o,=p,0,+0,

= (20.905%)" =(0.66x0.28)" + &7

= 0, =4(20.905%)" ~(0.66x0.28)" =9.772% #0.

Carteira com risco especifico i.e. ndo completamente diversificada. Consequentemente, € possivel
diversificar mais a carteira.

g)

Visto que a carteira de tangéncia também pertence a portfolio frontier, entao




(25.597%)* =5.75E(r, J -1.25 E(r, )+0.1055

5.75E(r, ) -1.25 E(r, )+0.03998=0

1.25++/(=1.25) —4x5.75%0.03998
= Elr,)= 2x5.75

o E(r,)=17.842%v E(r, )=3.897%.

Visto que 3.897% < E(r,,,)=10.87% , entdo E(r,)=17.842%.

Consequentemente,

17.842% =10% X 0.40789 + 20% X W, +15% X Wy
0.40789 + w,, + Wy, =1

o 0.13763=20% % (0.59211 - w,, ) +15% X wy,
Wy = 0.59211-w,,

Wy = 0.13763-20%x%0.59211 ~ 38.420%
= 15% - 20%

Wy = 0.59211-(-38.422%) = 97.633%

CASO 4 (5 valores; 3 valores)

a)

Taxas de actualizagao:

E(rAMF): Ty +IBAMFlE(rm)_rfJ

k Ano 1 Ano 2 Ano3 | Ano 4 e seguintes
I 2% 2% 2% 2%
E(r,)—r; 4% 5% 5.5% 6%
E(ry) 5.2% 6% 6.4% 6.8%




Pretende-se avaliar uma accao associada ao seguinte diagrama temporal de dividendos futuros:

EURO0.5 EURO0.8 EUR1.25

EUR1.25x(1+3%)

| | | |
1 2 3

r=52% . r=6% . r=6.4% . r=6.8%

A

>

4

Portanto,
_ 0.5 0.8 1.25
o (1+5.2%) i (1+5.2%)(1+ 6%) " (1+5.2%)(1+ 6%)(1+6.4%)
1.25%(1+3%)

6.8% —3%
1+52%)(1+6%)(1+6.4%)

= EUR30.80.

b)
VC,,, = EUR30.85 > P, = EUR30.80 = Vender.

VC,, = EUR30.90 > F, = EUR30.80 = Nao comprar.

c)

EPS, = ‘1L.25

= EUR3.125

(4

EPS. = EUR3.125% (1+3%) x (1+3%) = EUR3.32




