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CASO1
Responda (sucinta e objectivamente) a somente duas das questdes seguintes:

a) Enuncie duas limitagdes do método de bootstrap enquanto algoritmo de estimagdo da
curva de taxas de juro spot via mercado de obrigacdes.

Limitacgdes:
1) As obrigacdes ndo possuem vencimentos equidistantes, o que obriga a utilizacdo de
interpolacdes entre datas;
2) Este método obriga a um fit exacto ao preco de mercado das obrigacdes incluidas na
amostra.

b) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A
existéncia de uma cldusula de resgate antecipado a favor do emitente limita o potencial de
mais ou menos valias para o investidor”.

Afirmacao falsa.

O potencial de mais valia estd limitado para o investidor, pois num cendrio de descida das
taxas de juro (e de subida de precos) o emitente tem a op¢do de recomprar as obrigagdes ao
investidor a um preco pré-determinado (call option).

Todavia, o potencial de menos valia ndo estd limitado. Num cendrio de subida das taxas de
juro (e de descida de precos) o emitente ndo estd interessado (nem € obrigado) a exercer a
clausula de resgate antecipado. Consequentemente e caso o investidor necessite de vender a
obrigacgdo, fa-lo-4 em mercado spot € a um preco mais baixo.

¢) Caso ocorra mais um downgrade do rating da divida publica portuguesa que implique um
aumento de 20 pontos base no spread entre as yields a 10 anos portuguesas e alemas,
estime o impacto sobre o pre¢o de uma obrigacao do tesouro portugués com uma duragao
de 9 anos e uma yield-to-maturity actualmente igual a 5%.

Via expansdo aproximagdo de 1* ordem (visto ndo dispormos de informagdo acerca da
convexidade):



A%VT, =-DM x AYTM
1+YTM
0.2%
X
1+5%

=-1.714%.

Portanto, é expectdvel que o valor de transac¢do da obrigacdo do tesouro desca cerca de
1.714%.

CASO 2

Hoje (trade date = 09/04/10; 6 feira) foram estimadas as seguintes taxas de juro para o EUR,
considerando cotacdes de obrigacdes do Tesouro alemdo com rating AAA (S&P):

Prazos 1 ano 2 anos 3 anos
Taxas 1% 2% 2.75%

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

O credit spread de equilibrio entre ratings AA (S&P) e AAA (S&P) € actualmente igual a
+0.70%. Por seu turno, o credit spread de equilibrio entre 0 mercado monetério e o rating AA
(S&P) € igual a +0.20%.

a) Avalie uma obrigagdo do Tesouro alema com vencimento no dia 01/07/2012, com
reembolso bullet e ao par, e com uma taxa de cupdo igual a 4% (cupao anual na base de
calendario ACT/ACT). Para o efeito, considere que o ndmero de dias de juros vencidos é
igual a 287 dias de calendério.

Settlement date = 10/04/10 + 5 dias de calendario = 14/04/10.

Pretende-se avaliar uma obrigacdo com os seguintes cash flows vincendos:

By=7? 4.00% 4.00% 104.00%
| | | | |
01-07-09 14-04-10 01-07-10 01-07-11 01-07-12
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 (365-287)/365
¢ 287 dias (ACT) > =0.2137 anos 1.2137 anos 2.2137 anos
) 365 dias (ACT) "
Portanto,
4% 4% 104%

B, = + + )
U r(0:02137) 14 4(01.2137)] 7 14 1(02.2137)
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A taxa spot a 0.2137 anos pode ser obtida via extrapolagado linear:

r(0,0.2137) = 1% + (2% —1%)xw =0.2137%.

As taxa spot a 1.4822 e 2.4822 anos podem ser obtidas via interpolagdo linear:

r(0,1.2137) = 1% + (2% —1%)x% =1.2137%;

r(0,2.2137) = 2% + (2.75% — 2%)x% =2.1603%.

Entao:

- 4% N 4% L 104%
[1+0.2137%]*""  [1+1.2137%]"  [1+2.1603%]**"

=107.13%.

B,

b) Sabendo que a obrigacdo definida na alinea a) estd actualmente cotada a
103.80%(bid)/103.90%(offer), formule uma decisao de trading.

Al =4% ><ﬁ =3.15%.
365

VTObid =103.80% +3.15% =106.95%.
Decisao:

VT < B, = Nio vender.

VTO“S" =103.90% +3.15% =107.05%.
Decisao:

VT* <B, = Comprar.

¢) O mercado antecipa uma subida ou uma descida da taxa spot a 1 ano para o dia
01/07/2011? Justifique devidamente a sua resposta.

£(0,1.2137,2.2137):  (1+2.1603%)**""" = (1+1.2137%)"*"" x[1+ £(0,1.2137,2.2137)]

= £(0,1.2137,2.2137) = 3.321% > r(0,1) = 1 %.
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Consequentemente, o mercado antecipa uma subida da taxa a 1 ano.

d) Estime a taxa de rentabilidade efectiva anual gerada pela compra hoje da obrigacdo
definida na alinea a) e respectiva venda imediatamente apés o recebimento do cupdo de
2011, assumindo que as futuras taxas de juro spot irdo ser iguais as actuais taxas de juro
forward. Justifique a diferenca obtida face a taxa de juro spot actualmente em vigor para
igual prazo.

O quadro seguinte resume os cash flows associados a operacao de investimento em apreco:

104%/[1+(0,1.2137,2.2137)]

-107.05% /o{ 4.00%
I

14-04-10 01-07-10 01-07-11
Settl. Date Next coupon date
0 0.2137 anos 1.2137 anos

/{0@ R 4%x[1+1(0,0.2137,1.2137)]

Célculo da taxa de juro forward em falta:

£(0,0.2137,1.2137):  (1+1.2137%)"""" = (1+0.2137%)**" x[1 + £(0,0.2137,1.2137)]

= £(0,0.2137,1.2137) = 1.429%.
Calculo da taxa de rentabilidade:

104%

107.05% % (1+ TRR)"*"" = 4%x (1+1.429%)+ 4% + —————
1+3.321%

< TRR =1.283%.

A taxa de rentabilidade obtida (1.283%) € ligeiramente superior a taxa spot a 1.2137 anos
(1.2137%) visto estarmos hoje a comprar a obrigagdo a um VT inferior ao fair value da
obrigacao.

e) Avalie uma obrigacdo de capitalizacdo automatica emitida pelo Tesouro alemdo no dia
01/07/2007, com vencimento no dia 01/07/2011, com reembolso bullet € a 99% do par, e
com uma taxa de cupdo igual a 5% (cupao semestral na base de calendério 30/360).
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180 j(zm 1-2007 }x2

99% + | 100% x| 14+ 5% X —— -100%
|: [ 360 :l

B. =
0 [1+1.2137%]*"
(2011-2007 Jx2
100%><(1+5%><180) 1%
360

= =119.08%.
[1+1.2137%]*"

f) Calcule a convexidade da obrigacdo descrita na alinea anterior.

Cvx =1.2137x(1.2137 +1) = 2.69

g) Considere adquirir a obrigagdo definida na alinea a) com um valor nominal de
€10,000,000 e a obrigacdo definida na alinea f) com um valor nominal de €5,000,000.
Calcule a duragdo desta carteira de obrigacoes.

Duracao da obrigacdo definida na alinea a):

0.2137x 4% o +1.2137x 4% o 22137 104% —
DFW = [1+0.2137%]" [1+1.2137%]" [1+2.1603%]*
o 107.13%

=2.1023

Duracao da obrigacao definida na alinea f):

DFW, =12137.

Valor da carteira = €10,000,000 x 107.13% + €5,000,000 x 119.08%

=16,667,000 EUR.

Pesos relativos das obrigacdes:

~10,000,000x107.13%

w, =64.28%; e
16,667,000

w, =100% — 64.28% = 35.72%.

Duracao da carteira:
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DFW*© =2.1023x64.28% +1.2137x35.72%
=1.7849

h) Avalie uma obrigacdo de divida publica portuguesa com vencimento no dia 01/07/2011,
com uma taxa de cupdo igual a Euribor a 6 meses menos 0.1% (cupao semestral na base de
calendario ACT/360), com reembolso bullet e a 102% do par e com uma notagao de rating
de AA (S&P). Para o efeito, considere que a taxa do préximo cupdo € igual a 0.8%. Nota:
existem 184 dias de calendério entre 01/07/2010 e 01/01/2011.

Diagrama temporal da FRN a avaliar:

102%
+

Bo=? 0.8% x 181/360 [Eem(01/07/10)-0.1%]x184/360 [Esm(01/01/11)-0.1%]x181/360
l | | | |
01-01-10 14-04-10 01-07-10 01-01-11 01-07-11
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 78/365=0.2137 anos (78+184)/365=0.7178 anos 1.2137 anos
365-287 = 78 dias (ACT)
. 184 dias (ACT) _
< ” 365-184 = 181 dias (ACT) R
P 365-184 = 181 dias (ACT) N - .
Considerando a seguinte escala de risco de crédito
A
0.90% MMI
0.70% AA
0 | AAA
tal € equivalente a considerar a seguinte decomposicao de cash flows:
100% P
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 100% T
: +
By, ="? 0.8% x 181/360 ! [Esu(01/07/10)-0.2%]x184/360 [Esm(01/01/11)-0.2%]x181/360
14-04-10 01-07-10 01-01-11 01-07-11
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 78/365=0.2137 anos (78+184)/365=0.7178 anos 1.2137 anos
(-0.1%+0.2%)x184/360 2% + (-0.1%+0.2%)x181/360

A taxa spot com risco AAA (S&P) a 0.7178 anos pode ser obtida via extrapolacao linear:
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r(0,0.7178) = 1% + (2% —1%)x% =0.7178%.

Portanto,

184
100% +0.8%x 1817 (—o.1%+0.2%)><%

20+ (= 0.1% + 0.2% )x 1
360

0

+
(1+0.2137% +0.7%)""""  (1+0.7178% +0.7%)""""

=102.26%.
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