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Entendendo o Relatério

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (£1)
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A Figura 1 apresenta as volatilidades im-
plicitas (hodinheiro) e realizadas dos ultimos
guatro meses. Ambas sao anualizadas e re-
ferentes ao primeiro contrato. Nesta figura €
possivel verificar se existe alguma tendéncia
e se existe algum descolamento entre as vo-
latilidades.

A Figura 2 apresenta uma Visao resu-
mida das duas ultimas semanas para a vo-
latilidade implicita (no dinheiro). Nesta, ve-
mMos até os 6 primeiros contratos de cada
commodity, a depender da liquidez. Dessa
forma, é possivel avaliar tendéncias de su-
bida, descida ou estabilidade no curto prazo.

A Figura 3 apresenta uma breve explica-
¢ao sobre volatilidades implicita e realizada,
além de apontar se ha alguma diferenca sig-
nificativa entre as duas no ultimo dia util.

As Figuras 4 e 5 apresentam a curva de
volatilidade implicita do ultimo dia. Aqui é
possivel verificar o nivel de volatilidade impli-
cita operado pelo mercado para cada strike
(ou deltas de opcdes de compra) diferente.

Na pagina seguinte, as Figuras 6 e 7 apre-
sentam as curvas de volatilidade implicita
com a média das ultimas duas semanas em
funcao dos strikes e deltas. Assim, € possivel
acompanhar o movimento da volatilidade
no curto prazo.

Ao fim do relatdrio, temos uma breve ex-
plicacdo do que € um modelo GARCH(1,1) e
os devidos avisos legais.

Fonte utilizada neste relatério: Bloomberg
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a diferenga de — H4 — N4% 74
volatilidade implicita e histérica no ultimo dia
esta dentro de uma margem relativa de 10%. — K4 U4 — H5

W
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Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir
da série histdrica de retornos dos precos futuros

pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério).
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — M4 — Q4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica
em uma margem relativa de 10%.
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g 20 1 \_/
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
da série histérica de retornos dos pregos futuros ©
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 U4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica
em uma margem relativa de 10%. K4 Q4 X4
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g 20
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
da série histérica de retornos dos pregos futuros ©
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8 \
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta

x
9(]-)’ Contrato: H4 Contrato: K4 Contrato: N4
5 20 - 0.75 - 0.60 -
E 1.6 1 0.60 0.45 -
o
> —
> 12 0.45 0.30 -
© _
8. 087 030 0.5 -
0.15 H
0.4 T T 1 T T 1 0.009 T T 1

I
100 75 50 25 O
Delta call (%)

I
100 75 50 25 O
Delta call (%)

I
100 75 50 25 0
Delta call (%)

Contrato: Q4 Contrato: U4 Contrato: X4

Diferenca de volatilidade (%) Diferenca de volatilidade (%)

Diferenca de volatilidade (%) Diferenca de volatilidade (%)

O

c

o

L

)

S

% 0.90

= 0.60 - 0.75

B 0.6 1 :

LOD 0.45 0.60

S 0.4+ 42T

% 00 0.45

g 0.27 ' 0.30 -

8 0.0 1 0.15 4 015

5 T T T 1 T T T 1 T T T 1

f*D: 100 75 50 25 0 100 75 5O 25 0 100 75 5O 25 0

Delta call (%) Delta call (%) Delta call (%)

—— 08/Jan/24 - 05/Jan/24 —— 08/Jan/24 - 01/Jan/24 08/Jan/24 - 26/Dec/23

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fonte utilizada neste relatério: Bloomberg 12



EDGE | Farelo de Soja - CME

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 U4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica K4 Q4 V4

em uma margem relativa de 10%.

Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir
da série histérica de retornos dos pregos futuros

pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério).
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Farelo de Soja - CME

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio

Contrato: H4

%)

= 272
26.4
25.6
24.8 /

24.0 —
T T

I
350 375 400
Strike (USD/ST)

Volatilidade

0,

— 252
24.6
24.0
23.4
22.8

Contrato: Q4

I | I I
300 350 400 450
Strike (USD/ST)

Volatilidade (%)

—— 09/Jan/24

Contrato: K4

%)

(
N
o
N

25.6
24.8
24.0

\

Volatilidade

Strike (USD/ST)

Contrato: U4

N
»
(9]

24.0
23.4
22.8
22.2

T
320 360 400 440

Volatilidade (%)

Strike (USD/ST)

Média duas ultimas semanas

T
300 360 420 480

Contrato: N4

S

(0]

3 252

& 246

= 240

+—

° 234 !

O | | | |

> 300 350 400 450
Strike (USD/ST)

g Contrato: V4

(0] y

g 23.4

S 22.8 \/

= 222 /

4_, \

© 2164 N

O T T T T

> 300 360 420 480

Strike (USD/ST)

— 26/Dec/23

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta

Contrato: H4

%)

— 26.4
25.8
252
24.6
24.0 ~

I

I T T T
100 75 50 25

Delta call (%)

Volatilidade

Contrato: Q4

— 252
24.6
24.0
23.4
22.8

Volatilidade (%)

I T T T
100 75 50 25

Delta call (%)

—— 09/Jan/24

Contrato: K4

255
25.0
245
24.0

235 T T T
100 75 50 25
Delta call (%)

Volatilidade (%)

Contrato: U4

24.6
24.0
23.4
22.8
22.2

1
0

Volatilidade (%)

I I I I
100 75 50 25
Delta call (%)

Média duas Ultimas semanas

0

Contrato: N4

252
24.6
24.0
23.4

! I ! ! 1
100 75 50 25 O

Delta call (%)

Volatilidade (%)

< Contrato: V4

=

© O

o | | | | |

> 100 75 50 25 O
Delta call (%)

—— 26/Dec/23

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fonte utilizada neste relatério: Bloomberg

14



hEDGE | Farelo de Soja - CME

GLOBAL MARKETS

Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Oleo de Soja - CME

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 Q4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica K4
em uma margem relativa de 10%.
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir L 30 —
da série histérica de retornos dos pregos futuros ©
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
E
L B 28+
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X
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2 80 e PS Strike (cUSD/LB)
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hEDGEpoin Oleo de Soja - CME

GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Oleo de Soja - CME

GLOBAL MARKETS

Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta

Contrato: H4 Contrato: K4 Contrato: N4

I I
100 75 50 25 O 100 75 50 25 O 100 75 50 25 O
Delta call (%) Delta call (%) Delta call (%)

1.6 3 3 ‘
o J S 08+ S o8- /
B 044 B 06
0.0 - 5 5
> 00+ > 0.4
_08 = o) e} /
' S -0.84 $ 0.0+
I I | qg I I | Lg I I I |
8 0

Contrato: Q4

0.75 -
0.60 -
0.45 - /

0.30 /

0154 ~

T T T 1
100 75 50 25 O

Delta call (%)

Diferenca de volatilidade (%) Diferenca de volatilidade (%)

—— 08/Jan/24 - 05/Jan/24 —— 08/Jan/24 - 01/Jan/24 08/Jan/24 - 26/Dec/23

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fonte utilizada neste relatério: Bloomberg 18



NnEDGE | Café - ICE

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - CGARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a diferenga de — H4 — N4% 74
volatilidade implicita e histérica no ultimo dia
esta dentro de uma margem relativa de 10%. — K4 U4 — H5
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos §
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir ‘q')’
da série histérica de retornos dos pregos futuros T 35 -
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). %
% 30 -
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c o
c Volatilidade por Delta
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hEDGEpoin Café - ICE

GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio

Contrato: H4 Contrato: K4 Contrato: N4
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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NnEDGE | Café - ICE

GLOBAL MARKETS

Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta

Contrato: H4 Contrato: K4 Contrato: N4
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hEDGE | Trigo - CME

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 Z4
implicita no dltimo dia foi inferior que a volatilidade — K4 U4 —— N5

histérica dada uma margem relativa de 10%.

W
a1
|

Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir
da série histérica de retornos dos pregos futuros

pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério).
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NEDGEpoin Trigo - CME

GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Trigo - CME

GLOBAL MARKETS

Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Trigo Kansas - CME

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a diferenca de — H4 — K4 — N4%
volatilidade implicita e histérica no ultimo dia
esta dentro de uma margem relativa de 10%.
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos §
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir = 3251
da série histdrica de retornos dos precos futuros %
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). T 300 -
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hEDGE | Trigo Kansas - CME

GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Trigo Kansas - CME

GLOBAL MARKETS

Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Trigo Paris - Euronext

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)
— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — U4 H5
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica K4 74 K5
em uma margem relativa de 10%. ”
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
da série histérica de retornos dos pregos futuros O 224
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
& 20
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NEDGEpoin Trigo Paris - Euronext

GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Trigo Paris - Euronext

GLOBAL MARKETS

Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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hEDGE | Acucar - ICE

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - CGARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 H5
implicita no Ultimo dia foi inferior que a volatilidade K4 V4 K5
histérica dada uma margem relativa de 10%.
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g \\/
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o |
da série histérica de retornos dos pregos futuros © 30
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8 \_/
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GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Anadlise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 Z4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica
em uma margem relativa de 10%. K4 Va HS
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g 25 -
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
da série histérica de retornos dos pregos futuros ©
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 Z4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica K4 U4 H5
em uma margem relativa de 10%.
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g 30 7
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
da série histérica de retornos dos pregos futuros O 28 -
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
S 26
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta

100 75 50 25 O
Delta call (%)

100 75 50 25 O
Delta call (%)

100 75 50 25 O
Delta call (%)

(%) Diferenc

x S
E’ Contrato: H4 Contrato: K4 ‘q-)’ Contrato: N4
O 2.4 ©
5 3.2 % 1.6 -
:1:) ’ 1.8 1 =
E 2.4 1.2 - E 1.2 4
Q 16- ' S
0} 0.6 1 o 087
© 0.8 1 o
® - © 0.4 4
g 0.0 4 0.0
o T T T 1 ~067 T T T 1 0.0 T T T 1
L
@)
S

Contrato: U4 Contrato: Z4 Contrato: H5

Diferenca de volatilidade (%) Diferenca de volatilidade (%)

X
3 =
1.25
= 1.00 - =
© 0.0 © 0.4
) 0.75 1 )
> > -0.8 -
q) _0.8 = q)
© 0.50 T -12-4
S, -1.6 - S,
c 0.25 c -1.6-
) _ 0
o —2.4 T T T 1 T T T 1 3 T T T 1
f*D: 100 75 5O 25 0 100 75 5O 25 0 “D: 100 75 5O 25 0
Delta call (%) Delta call (%) Delta call (%)
—— 08/Jan/24 - 05/Jan/24 —— 08/Jan/24 - 01/Jan/24 08/Jan/24 - 26/Dec/23

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fonte utilizada neste relatério: Bloomberg 39



hEDGE | Cacau LDN - ICE EU

GLOBAL MARKETS

Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — H4 — N4 Z4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica
em uma margem relativa de 10%. K4 U4 HS
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g 3254
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
da série histérica de retornos dos pregos futuros © 30.0 A
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
= 275 N
©
Volatilidade implicita nas S 250 -
- ultimas duas semanas T T T . .
3\0, 2500 3000 3500 4000 4500
028478 o Strike (GBP/MT)
o [ ]
C 27.04 -
c 27 - SaE Volatilidade por Delta
) ° — H4 —— N4 Z4
8 26 - 25‘77 —_— K4 U4 — H5
O —_ -
3 25- g 28
e 24.39 o
E [ ] < 30.0
LU 24 = 8
g T T T T T T = 2754
H4 K4 N4 U4 Z4 H5 E
O
Min/Max nas duas Ultimas semanas > 2507
(26/Dec - 09/Jan) T T T T 1

e Ontem (09/Jan) 100 80 D6|O ﬁ)cy) * ’
elta ca (o]

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fonte utilizada neste relatério: Bloomberg 40



hEDGEpoin Cacau LDN - ICE EU

GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta

Delta call (%) Delta call (%) Delta call (%)
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (F4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a diferenca de —_ F4 — J4 Q4
volatilidade implicita e histérica no ultimo dia
esta dentro de uma margem relativa de 10%. — H4 K4 — U4

Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos <0 20.0

de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir &—/
da série histdrica de retornos dos precos futuros 17.5 -

pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). ’
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (G4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Anadlise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — G4 — M4 V4
implicita no Ultimo dia superou a volatilidade historica 14 Q4 —_— 74

em uma margem relativa de 10%.

)]
|

Volatilidade (%
N
|

Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir
da série histérica de retornos dos pregos futuros

pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério).
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GLOBAL MARKETS

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (G4)

— Implicita —— Realizada - GARCH(1,1)*
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Anadlise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — G4 — K4 N4
implicita no Ultimo dia foi inferior que a volatilidade Q4
histérica dada uma margem relativa de 10%.
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
da série histoérica de retornos dos pregos futuros O 25 -
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (H4)
— Implicita —— Realizada - CGARCH(1,1)*
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Andlise de Volatilidade Volatilidade por Strike

Como podemos ver na figura acima, a diferenca de —_ H4 — K4 N4
volatilidade implicita e histérica no ultimo dia
esta dentro de uma margem relativa de 10%. — J4 M4 — Q4

)

Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir
da série histdrica de retornos dos precos futuros

pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério).
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio

Contrato: H4 Contrato: J4 Contrato: K4

= E 0 =
O (0] O
g ° S 36 g 375
xS 34 XS 24 XS 35.0
= 32 = 32 = 32.5 . Z
D 20 S 30 S 30.0
O O O T T T
> 70 75 80 85 > 72 80 88 70 80 90
Strike (USD/BBL) Strike (USD/BBL) Strike (USD/BBL)
< Contrato: M4 < Contrato: N4 < Contrato: Q4
S 400 = < 40.0
3 375 3 375 g 375
] 350 © 35.0 © 350
o > XS) o)
© 300 % 30.0 & 300
O T T T @) T T T ©) T T T T
> 60 75 90 > 60 75 90 > 60 75 90 105
Strike (USD/BBL) Strike (USD/BBL) Strike (USD/BBL)
— 09/Jan/24 Média duas ultimas semanas — 26/Dec/23

Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por Delta

<) Contrato: H4 <) Contrato: J4 <9 Contrato: K4
(@) (e} o
< g = =
[} [0 [}
_8 26 g 37.5 _8 375
O 34 o 35.0 XS 35.0
5 32 = 325 = 325
o L 300 D 30.0
O 30 | | | | | O T | | | 1 o T | | T |
> 100 75 50 25 0O - 100 75 50 25 0O 100 75 50 25 O
Delta call (%) Delta call (%) Delta call (%)
< Contrato: M4 < Contrato: N4 < Contrato: Q4
X 400 & £ 400
% 375 % ;szg % 275
35.0 . 35.0
KS) KS) KS)
© 200 © 30.0 © 30.0
O | | | T | O | | | | 1 O | | | | |
> 100 75 50 25 0O =~ 100 75 50 25 0O 100 75 50 25 O
Delta call (%) Delta call (%) Delta call (%)
—— 09/Jan/24 Média duas Ultimas semanas —— 26/Dec/23

__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Fonte utilizada neste relatério: Bloomberg 53



hEDGE | Petréleo Bruto Brent - ICE

GLOBAL MARKETS

Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Light Crude Oil

At the Money volatility evolution for first pillar (G4)

—— Implied  —— Realized - GARCH(I1,1)*
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Volatility Analysis

As we can see in the figure above, the implied and
historical volatilities on the last day are within
a relative margin of 10%.

Implied volatility is estimated from option premiums.
Historical volatility is estimated from historical returns
of futures using a GARCH model (Explained at the end
of this report).

At the Money volatility over the last
two weeks for each pillar
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Skew movement over two weeks for each pillar by Strike
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (G4)
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — G4 — J4 M4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica
em uma margem relativa de 10%. H4 K4 N4
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir 34 SN
da série histérica de retornos dos pregos futuros ©
pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (G4)
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Analise de Volatilidade Volatilidade por Strike
Como podemos ver na figura acima, a volatilidade — G4 — H4 — J4
implicita no ultimo dia superou a volatilidade histoérica
em uma margem relativa de 10%.
__ 404
Volatilidade implicita é estimada a partir dos precos g\i
de opcoes.Volatilidade Histérica é estimada a partir o
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pelo modelo GARCH (descrito no fim deste relatério). 8
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Volatilidade no Dinheiro para o primeiro pilar (G4)
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Movimento da curva de volatilidade implicita das
duas ultimas semanas por preco de exercicio
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Diferenca na curva de volatilidade nas duas ultimas semanas por Delta
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Modelo GARCH(1,1)

O modelo Autoregressivo Generalizado com Heterocedasticidade Condicional (GARCH
- em inglés) € um modelo estatistico popular para estimar a volatilidade histérica em uma
série temporal financeira. No modelo GARCH(1,1), assume-se que a variancia condicional
(quadrado da volatilidade) no tempo t depende somente do quadrado de valores observa-
dos e variancia condicional, ambos no tempo ¢ — 1.

Quando utilizamos este modelo em uma série de log-retornos, quadrado das observa-
¢des passadas pode ser interpretado como choques no mercado.

Assim, nosso modelo GARCH(1,1) para uma série de log-retornos tem a seguinte forma:

Xy = o0&
Ut2 = W+O‘Xt2—1 +60132—1

Onde X; é o log-retorno no tempo t, &; € um ruido aleatdrio, o2 € a varidncia (quadrado
da volatilidade), w é variancia intrinseca - ou variancia no infinito - do ativo, a é o coefici-
ente associado aos choques no mercado e § o coeficiente associado a variancia no tempo
anterior.

Ademais, ha a restricao de que a + § < 1. Caso [ estimado seja grande, consequente-
mente o a estimado sera pequeno. Este cenario pode ser interpretado como um processo
de volatilidade que depende primariamente dos valores passados e de forma moderada de
choques no mercado. Caso contrario, o processo de volatilidade dependera primariamente
de variacdes no mercado e de forma moderada em valores passados. Outra consequéncia
de valores altos de § é a persisténcia temporal da volatilidade condicional, semelhante a
modelos de Médias Mdveis com Pesos Exponenciais (EWMA - em inglés).

Dado que as volatilidades estimadas sao diarias, todos valores apresentados neste rela-
torio sao de volatilidades anualizadas.

Estes parametros sao estimados para cada contrato por maximizacao de verosimilhanca.
Este € um processo que retorna valores que melhor ajustam os dados as suposicoes reali-
zadas.

Aviso Legal

Este documento foi preparado pela hEDGEpoint Global Markets LLC e suas afiliadas
(HPGM) de forma exclusiva para fins informativos e instrutivos. O presente documento
nao constitui qualquer forma de oferta, ou solicitacao de oferta, de venda ou compra re-
lativos a quaisquer valores mobiliarios ou produtos de investimento. Além disso, este do-
cumento nao cria ou pretende criar qualquer compromisso ou obrigacao da HPGM de en-
trar em qualquer transacao financeira com terceiros. O documento foi elaborado com base
nas fontes indicadas, e ndo constitui aconselhamento de qualquer espécie, incluindo, mas
nao se limitando a aconselhamento de investimento, fiscal, juridico ou contabil. A HPGM
adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas neste documento
sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, fontes de terceiros. Con-
tudo, a HPGM nao realiza servicos de auditoria e nao pode realizar, em todos 0s casos,
verificagao ou confirmacao independente das informacgdes recebidas. As informacdes pu-
blicadas neste documento, podem sofrer alteragcdes, nao havendo garantia a precisao do
conteudo, adequacao ou integridade, das informacdes aqui contidas. Certas informacgdes
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econdbmicas e de mercado demostradas, foram obtidas ou fornecidas por terceiros ou fon-
tes publicadas e podem nao ter sido atualizadas até o presente momento. As informacdes
contidas neste documento sao de propriedade exclusiva da HPGM, sendo proibido a re-
producao ou redistribuicao em qualquer formato eletrénico ou nao, sem a aprovagao ex-
pressa da HPGM. A HPCM e qualquer pessoa ou empresa associadas a HPGM nao serao
responsabilizadas por danos de qualquer natureza que resultarem na perda ou dano di-
reto ou indireto provocado pela analise de terceiros do presente documento, sendo res-
ponsabilidade exclusiva destes pelas suas acdes. Os associados a HPGM se eximem expres-
samente de qualquer responsabilidade em relacao a perdas e danos originadas a partir
deste documento, incluindo, mas nao se limitando a: (i) confianca em qualquer informa-
¢ao contida neste documento; (i) qualquer erro, omissao ou impressao em tais informa-
coes; e/ou (iii) qualquer acdo resultante dessas informacdes. hEDGEpoint e o logo hEDGE-
point sdo marcas comerciais, de uso exclusivo desta e suas afiliadas. O uso ou reprodu-
¢cao é proibido, salvo autorizagao expressa da HPGM. No mais, o uso de quaisquer outras
marcas comerciais neste documento, foi autorizado apenas com a finalidade de identifi-
cacao. Nao implica, portanto, em nenhum direito da HPGM sobre essas marcas ou su-
gere endosso, associacao ou chancela pelos proprietarios dessas marcas comerciais com
a HPGM ou com suas afiliadas. Em caso de duvidas nao resolvidas na primeira instan-
cia de contato com o cliente (client.services@hedgepointglobal.com), entre em contato
com nosso canal interno de ouvidoria (ombudsman@hedgepointglobal.com) ou 0800-878-
8408/ouvidoria@hedgepointglobal.com (somente para clientes no Brasil).
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