INVESTIMENTOS
Licenciatura em Financas e Contabilidade

Teste Intermédio 2011/12
19/11/11 Duracao: 2.0 horas

CASO 1

a) Considere uma obrigacdo do Tesouro com vencimento a 2 anos, com uma taxa de cupdo igual a 4%
(cupao anual), reembolso bullet e ao par e valor de cotacdo igual a 103.92%. Determine a taxa spot a
2 anos, sabendo que o mercado transacciona Bilhetes do Tesouro a 1 ano com um valor de cotacdo
igual 2 99.01%.

Taxa spot a 2 anos =1(0,2):

-1=2%.

103.92% = 4% x 99.01% + — 047 (0, )=\/ 104%

— =702
[1+r(0,2)] 103.92% — 4% % 99.01%

b) Comente a seguinte afirmacio e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “O valor do cupdo de
uma obrigagdo a taxa fixa é sempre constante”.

Afirmagao falsa.
O valor do cupdo de uma obrigacao a taxa fixa pode ndo ser constante quando:

1) O cupdo ndo € anual e nao estd definido na base de calendario 30/360; e
2) O cupao € anual, mas existe um primeiro periodo de cupao mais longo ou mais curto.

c¢) Comente a seguinte afirmagdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A descida, no
passado dia 3 de Novembro, da taxa de interven¢gdo do BCE de 1.5% para 1.25% deverd implicar a
descida das taxas Euribor”.

Afirmacao verdadeira, atendendo a que:
1) O custo de financiamento dos bancos junto do BCE baixa; e
2) As taxas Euribor sdo médias de taxas de juro praticadas entre os bancos em MML

CASO 2

a)

Settlement date = 18/11/11 + 5 dias de calendario = 23/11/11.

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




Bo=7? 5.00% 5.00% 105.00%
20-05-11 23-11-11 20-05-12 20-05-13 20-05-14
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 (366-187)/366
< 187 dias (ACT) > = 0.4891 anos 1.4891 anos 2.4891 anos
) 366 dias (ACT) !
Portanto,
B - 5% N 5% N 105%
1+ 10,0489 [1+ #(0:1.4891)]%" 1+ #(0;2.4891) "

A taxa spot a 0.4891 anos pode ser obtida via extrapolacdo linear:

1(0.0.4891) = 1.5% + (2% — 1.5%)x 221 =1

=1.2445%.

As taxa spot a 1.4891 e 2.4891 anos podem ser obtidas via interpolagdo linear:

r(0.1.4891) = 1.5% + (2% — 1.5%)x -2321 =1

~ =1.7445%;
(0,2.4891) = 2% + (3.5% — 2%)xw =2.7336%.
Entio:
Bo = [1+ 1.224(17;%]0-4891 ’ [1+ 1.724(17;%]1'48‘” ’ [1+ 2.;23?%]2'4891 =108.03%.

b)

AL, = 5% x 3T =2 56%

VI =105.30% + 2.56% =107.86% < B, = Nio vender.

VT =105.40% +2.56% =107.96% < B, = Comprar.




c)

S% . 5% . 105%
[1+2.6%]*"  [1+2.6%]*"  [1+2.6%]*"

=108.25% > VT, =107.86% =

A yield-to-maturity bid € superior a 2.6%.

d)

5%/[1+f(0,0.4891,1.4891)]+105%/[1+f(0,0.4891,2.4891)]?

"

-107.96% 5.00%

23-11-11 20-05-12

Settl. Date Next coupon date
0 0.4891 anos

Calculo das taxas forward:

£(0,0.4891,1.4891):  (1+1.7445%)"*" = (1+1.2445%)"*"" x[1+ £(0,0.4891,1.4891)]

= £(0,0.4891,1.4891) = 1.99%.

£(0,0.4891,2.4891):  (1+2.7336%)**" = (1+1.2445%)"**" x[1+ £(0,0.4891,2.4891)]

= £(0,0.4891,2.4891) = 3.101%.

Calculo da TRR:

5% 105%
+

107.96% x (1 + TRR)***" = 5% + .
1+1.99% (1+3.101%)

< TRR =1.371%.




e)

0.4891 % S 14891x. P io4g91x. 0%
DEW — [1+1.2445%]" [1+1.7445%]" [1+2.7336%]"
108.03%
=2.352.
f)
100% x (1+3%)’

Valor da carteira = €20,000,000 x 108.03% + €40,000,000 x

[1+1.2445%]**"
=61,363,896.07 EUR.

Pesos relativos das obrigacdes:

w = 20,000,000 x 108.03%
¢ 61,363,896.07

=35.21%; e

Woey = 100% —35.21% = 64.79%.

Duracao da carteira:

DFW* =2.352%x35.21% +0.4891x64.79% = 1.145.

Assumindo que todas as taxas de juro sdo afectadas por igual choque multiplicativo, o valor deste sera
dado por:

1 —025%

= =-0.246%.
1+1.5%

Portanto,

A%B¢ ~—DFW x A
=—1.145x (- 0.00246)
=0.282%.

Novo valor estimado para a carteira:

61,363,896.07 EUR x (1+0.00282) = 61,536,947.91 EUR.




)

Diagrama temporal da FRN a avaliar:

100%
+

Bo=? ! 1.3% [Eem(20/05/12)+1%]x184/360 [Eem(20/11/12)+1%]x181/360
20-11-11 23-11-11 20-05-12 20-11-12 20-05-13
Last coupon date Settl. Date Next coupon date 0.4891+184/366 Data de vencimento
0 179/366=0.4891 anos 0.9918 anos 0.4891+1=1.4891 anos
< 3 dias (ACT) pe366-187 = 179 dias (ACT) > < 184 dias (ACT) . 365-184 = 181 dias (ACT) >
Considerando a seguinte escala de risco de crédito
A

0.50% | A

0.20%_| MMI
0_| AA+

tal € equivalente a considerar a seguinte decomposicao de cash flows:

(1%-0.3%)x184/360

100% P
100%
+
Bo="? 1.3% [Eem(20/05/12)+0.3%]x184/360 [Esm(20/11/12)+0.3%]x181/360
23-11-11 20-05-12 20-11-12 20-05-13
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 179/366=0.4891 anos 0.9918 anos 0.4891+1=1.4891 anos

(1%-0.3%)x181/360

A taxa spot com risco A (S&P) a 0.9918 ano pode ser obtida via extrapolacdo linear:

(0,0.9918) =~ 2% + (2.5% — 2%)x% =2.6959%.

Portanto,




184 181
100% +1.3% (1%‘0'3%)X% (l%—0-3%)x%

o (141.2445% +0.5%)" T (14+2.6959%) 7 (1+1.7445% +0.5%) "

=100.80%.

h)

100% +1.3%
(1+1.7445%)™"

CFW =(100.8%)' x[o.4891><1.4891><

(1%—0.3%)x@ (1%—0.3%)><@
+0.9918x1.9918 X 360 11 4891 2.4891 36
(1+2.6959%) (1+2.2445%)

= 0.742532106.




