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GUIA DO CONTRATO
FUTURO DE CUPOM
DE IPCA (DAP)

O Guia do Contrato Futuro de Cupom de IPCA
(DAP) tem como objetivo apresentar, de forma
abrangente, as principais caracteristicas desse
contrato, bem como os procedimentos e os
servicos oferecidos pela B3 para negociacdo

e pos negociacdo desse produto.

Proximo
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Apresentacao

Aqui na B3 temos experiéncia e toda a
infraestrutura de sistemas, procedimentos
e regras necessdrias a prestacdo de
servicos de negociacdo e pos-negociacdo
de DAP, além de contar com equipes
dedicadas ao atendimento de seus
participantes durante os processos de
negociacdo e equipes de desenvolvimento
de mercado para discussdo de iniciativas
gue visam melhorar ou aprimorar a
estrutura ou din@mica do produto.

Os servicos e os procedimentos
apresentados neste Guia estao detalhados
nos Regulamentos e nos Manuais da B3 e sao
disponibilizados no site http://www.b3.com.br
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Introducdo

O mercado brasileiro

de ativos indexados &
inflacdo apresenta

elevada volatilidade,

uma oportunidade para

o desenvolvimento de
iInstrumentos para protecdo
e negociacao.

Em linha com nosso objetivo
de desenvolver os mercados
e facilitar a negociacdo da
inflacdo e dos juros reais foi
desenvolvido o Contrato
Futuro de Cupom de IPCA,
negociado sob a sigla DAP.

Por ser um contrato futuro
listado, a B3 é contraparte
central dessas operacoes
reduzindo o risco de crédito
entre as partes envolvidas
Na negociacao.

Além disso, o DAP permite variadas estratégias para diferentes publicos e
atende demandas do mercado em alguns pontos. Destacamos dois deles:

e Estimar ainflagado implicita de curto ou longo prazo
e Facilidade de negociac¢ao de juro real

A sazonalidade da inflagao
implica sazonalidade da taxa
real (cupom). Assim, a
necessidade para estimar a
inflacdo implicitag, seja de
longo ou curto prazo, estd no
fato de que o DAP pode ser

um bom previsor da

inflacdo futura, sendo,
portanto, de grande utilidade
aos participantes do
mercado financeiro (a
inflacdo implicita representa
a expectativa de inflacdo).

Ademais, a facilidade
de negociacdo, aliada
as possibilidades de
estratégias o coloca
em destaque entre as
alternativas possiveis.
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Derivativos de Inflacdo

Tanto no Brasil quanto no mercado
internacional, os derivativos de
inflacdo sGo um conjunto de
estratégias, desde swaps até
produtos mais complexos, como
futuros e opcoes.

A forma mais comum é o swap de
inflacao, que permite ao investidor
garantir um retorno protegido
contra a inflacdo em relacdo a um
indice. Essa € uma das formas mais
populares, pois embora os swaps
de inflacdo sejam frequentemente
mantidos até o vencimento, os
investidores tém a opcdo de
negocid-los nos mercados de
balcdo antes do vencimento do
contrato.

Dadas as suas particularidades e
uma ampla gama de vencimentos,
os derivativos de inflacdo se
tornaram um produto essencial
para investidores que buscam
administrar o risco de flutuacdo de
indice de precos econdmicos.

Em um swap, um investidor
concorda em pagar a uma
contraparte uma taxa

fixa de um valor notional
em troca de um ou mais
pagamentos de taxa

flutuante.
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A variac¢do da inflagao ao longo
do contrato determinard o valor
a ser pago. O cdlculo entre os
valores fixos e flutuantes ocorre
em intervalos pré-determinados.

POR EXEMPLO:

e Um swap de cupom

zero de 5 anos em que
a Parte A concorda
em pagar uma taxa
fixa de 2,5%, composta
anualmente, sobre

um valor de R$ 10.000,
enquanto a Parte B
concorda em pagar

a taxa composta de
inflagao.

Se ainflagdo
ultrapassar 2,5%, a
Parte A serd credoraq,
caso contrdrio, serd a
Parte B. Em ambos os
casos, a Parte A usou
O swap para transferir
seu risco de inflacdo
para a Parte B.
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Contratos Futuros

de Inflacdo

A incerteza no ambiente economico

pode desestimular o investimento

e a poupanca. Numa economia em
gue alguns setores sdo “corrigidos”
pela inflacdo e outros setores tém
os precos fixos, a inflacdo age como
um vetor de redistribuicdo perversa
entre os agentes. A inflacdo

gera incertezas na economiaq,
desestimulando o investimento

e prejudicando o crescimento
econdmico.

Um ambiente de inflagdo alta
aumenta o custo da divida publicq,
pois as taxas de juros tém de
compensar o efeito inflaciondrio,
incluindo um prémio de risco

para compensar as incertezas
associadas.

Sem contar que, um aumento
na inflacdo acima das
expectativas dos agentes
econdmicos pode corroer

os ganhos das aplicacdes
financeiras, especialmente
para os titulos com
rentabilidade prefixada.

Por causa destes efeitos, os
bancos centrais definem a
estabilidade de precos como
um objetivo principal de suas
politicas, com uma inflacdo
ideal, conhecida como “Meta
de inflacdo”.

Uma das estratégias possiveis no
DAP é o hedge dessas exposi¢coes
em inflacdo tanto na ponta ativa
qguanto na ponta passiva. Entre
as vantagens da utilizagdo desse
contrato, podemos destacar:

e A necessidade reduzida de caixa;

e Mitigacdo do risco de crédito;

e Preco de ajuste definido pelo
proprio mercado; e

e Facilidade de liquidacao
das posicoes.

Contrato
Futuro

Oscilacdo
de preco
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Inflacdo Implicita

A inflagao implicita pode ser
definida como a diferenca entre
as taxas de juros nominal e real,
resultando na expectativa da
variacdo futura dos precos.

Uma forma de observar a
inflagcao implicita passa

por avaliar as taxas de dois
contratos futuros listados, o
Futuro de DI (DI1) e o Futuro
de Cupom de IPCA (DAP), que
nos fornecerdo a taxa de juros
nominal e real da economia,
respectivamente.

Por ndo contarem com cupons
intermedidrios, estes contratos
fornecem boas referéncias

das taxas de juros para sua
data de vencimento, evitando
grandes premissas e processos
de bootstrapping envolvidos na
andlise de titulos com cupons
intermedidrios.

DAP

Contrato
Futuros

Swap Equivalente

Uma das formas
de facilitar o
entendimento do
DAP é entender

o contrato sob a \

oticade um swap
equivalente.

Swap é um contrato derivativo
cujo resultado é a troca da
variacao de um ativo por outro,
transacionando o risco das
variaveis. Nesse tipo contrato
ndo hd transferéncia de fluxos,
mas a troca de rentabilidades
no vencimento do contrato pela
diferenca entre duas varidveis.

SWAPS

H

Assim, o DAP pode ser
interpretado de forma
equivalente a um Swap onde o
comprador do contrato de DAP
fica ativo em DI Over e passivo
em IPCA + Cupom, mas mantida
a dinGmica dos ajustes didarios
caracteristica dos contratos
futuros. Essa representacao
facilita a percepcdao das
exposicoes envolvidas e a
visualizacdo das aplicacoes
que vamos explorar ao longo do
documento.

Outra forma interessante

de interpretar a exposicdo
comprada no DAP é como

um swap ativo em uma taxa
floating e passivo e uma taxa
fixa, ambos no nivel do cupom
de IPCA, sendo ambas as legs
corrigidas pelo valor do IPCA,
gue atua como fator de escala,
corrigindo o notional do contrato
para que seu valor ndo seja
corroido pela inflacdo.
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DAP

Contratos
Futuros

2. Caracteristicas do DAP

O ativo-objeto do DAP é o cupom de IPCA que é na
taxa de juro real obtido através da diferenca entre

a taxa média dos depdsitos interfinanceiros de um
dia (D) e a inflacdo medida pelo indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Assim, o
contrato funciona como uma ferramenta de protecdo
contra flutuacoes da taxa de juro real brasileira.

Por isso, o DAP é um instrumento de protecdo
equivalente a um titulo sem pagamento de fluxos
de juros intermedidrios, ou seja, sem pagamento de
cupom, pois ele replica o valor presente financeiro
descontado por uma taxa de juro real.
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4 OBJETO DE NEGOCIAGAO

Taxa de juro real obtida a partir

do cdlculo da diferenca entre a
acumulacdo da Taxa de DI, no
periodo compreendido entre a data
de operacdo, inclusive, e a data de
vencimento, exclusive, e a variacdo
do IPCA observada entre a data da
operacdo e a data de vencimento
do contrato, inclusive.

CODIGO DE NEGOCIACAO
DAP

TAMANHO DO CONTRATO

100.000 x R$0,00025 x IPCA ou PU
multiplicado pelo valor em reais de
cada ponto, sendo R$0,00025 o valor
de cada ponto, multiplicado pelo
valor do IPCA pro rata tempore.

Especificacdoes do contrato

4 COTAGAO

Taxa de juro exponencial, expressa ao

ano (base 252 dias uteis), com duas
casas decimais.

VARIACAO MINIMA DE APREGOACAO

0,01%.

LOTE PADRAO

1 contrato.

ULTIMO DIA DE NEGOCIAGAO

Sessdo de negociacdo anterior
a data de vencimento.

4 DATA DE VENCIMENTO

15° dia do més de vencimento. Caso
ndo houver sessdo de negociacdo, a
data de vencimento serd a proxima
sessdo de negociacdo.

4 MESES DE VENCIMENTO

Todos 0os meses

D LIQUIDAGAO NO VENCIMENTO

Financeira
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Negociacao

O DAP é um contrato futuro listado na B3. Por isso, toda a negocia¢cdo no

mercado secunddrio ocorre por meio da plataforma eletrénica de negociacdo
PUMA Trading System B3. Dessa forma, € possivel que os investidores devidamente
cadastrados em uma corretora negociem esse contrato, respeitando-se o disposto
no Regulamento de Operacoes e no Manual de Procedimentos Operacionais —
Segmento BM&FBOVESPA.

E importante que o investidor tenha em mente que a negociacdo do DAP é
realizada em taxa que gerard uma posicdo inversa em PU na custodia, ou seja:

—

COMPRADORES DE CUPOM = VENDEDORES DE PU; E
VENDEDORES DE CUPOM = COMPRADORES DE PU

Ou sejq,

EXPECTATIVA NEGOCIACAO EM TAXA POSICAO EM PU
De Alta Compra Vendido
De Baixa Venda Comprado
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Definicdo do cddigo de negociacdo ‘ NEGOCIACAO NORMAL
Valor do contrato

A fase de pré-abertura terd inicio 5 minutos
antes do inicio da fase de negociacdo.

09:00 as16:30
Quantidade de contratos
Ajuste didrio
Valor de Liquidagdo do contrato € CANCELAMENTO DE OFERTAS
Formador de mercado 16:37 as 16:40

Margem

Tuneis de negociacdo ‘ CALL ELETRONICO

A tabela de hordrio de negocia¢do pode

Valor de liquida¢do do contrato ) _
16:40 ser consultada no site da B3 em Solucoes

> Plataformas > PUMA Trading System >
—_————— Para participantes e traders > Hordrio de
6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS € CANCELAMENTO DE OFERTAS negociacdo > Derivativos > indices

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA 1712 as 1715
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

5. CUSTOS

http://www.b3.com.br/pt_br/solucoes/
plataformas/puma-trading-system/para-
participantes-e-traders/horario-de-
negociacao/derivativos/indices/

NTN-B Sintética (Conversao de uma _ _
carteira de LFT em NTN-B) ‘ NEGOCIACAO ESTENDIDA (PREGAO D+0)

Conversdo de uma carteira de AA .
debéntures IPCA em indexados ao CDI 17:20 as 18:00

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <
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Hordrio de negociacdo Janeiro Ano de 2022

O codigo de negociacdo que o | |
investidor encontrard na tela de . .
negociacdo € composto por 3 partes: : :
AAA (cddigo de negociacdo) + B (més de . |

Ajuste didrio vencimento) + CC (ano de vencimento). S L -t

~ ~ ~ ~

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Valor de Liquidacdo do contrato

7 AN 7 AN
/ \ /
/ \ /
Formador de mercado | .
| | |
Margem DAP \ I
\ / \
\ / \
N 7 N

\
\
\
|
l
RIS EIS nEgerterer A tabela abaixo mostra o cdédigo !

Valor de liguidacdo do contrato para cada més do ano: - _ - .7

~ — ~ —_

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

oo s sr o v o

carteira de LFT em NTN-B) F G H J K M N Q U V X Z

NTN-B Sintética (conversao de uma

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <
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Valor do contrato

O valor do DAP é baseado nos seguintes pontos:

e O preco unitario do contrato ¢ o valor de
100.000 pontos descontado pelo cupom de
IPCA negociado;

e O valor do ponto do contrato € de R$ 0,00025;

e O Numero indice IPCA divulgado pelo IBGE &
ajustado pelo IPCA divulgado pela ANBIMA pro
rata temporis entre a data da ultima divulgacdo
oficial pelo IBGE e data de negociacdo do
contrato.

EXEMPLO:
e Data de negociagcdo em 29/08/2020

e Compra DAP com vencimento em 15/08/2026
(DAPQ26)

e 1.507 dias uteis até o vencimento
e Cupomde 2,35%

e Numero indice divulgado pelo IBGE no ultimo
dia 15 = 5.344,63

e IPCA projetado pela ANBIMA = 0,30%, calculado pro
rata temporis para 3 dias uteis com base em 20 dias
Uteis para o periodo entre o dia 15 anterior (agosto) e o
dia 15 do més seguinte (setembro)

100.000
PU= 5o =8703081
35

(o0 *)™

Apos o cdlculo do PU, € possivel encontrar
o notional do contrato:

3
Notional = 87.030,81 x 0,00025 x 5.344,63 x (0,30 +1) 30 = R$ 116.339,13

100

Portanto, cada contrato com vencimento em
com as premissas destacadas acima,
equivale ao valor de



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIAGAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Quantidade de contratos

O calculo da quantidade de contratos a ser negociada no DAP
e realizado com base na exposicdo desejada ou a posicdo que
se pretende proteger (hedge).

'EXEMPLO 1:

Supondo que um fundo possui ativos indexados ao IPCA,
gerando uma exposicdo de R$10 milhdes e deseja se proteger
dessa exposicdo utilizando o DAP. Sendo assim, a fundo
deverd calcular o notional de 1 unico contrato e dividir pelo
montante a ser protegido na operacado.

3
Notional = 87.030,81 x 0,00025 x 5.344,63 x (0,30 +1) 50 = R$ 116.339,13
100

_10.000.000 _ )
* Q= 1633013 55956 =86 contratos

Para um ajuste mais refinado de hedge, a quantidade
deve ser calculada através da exposicdo a taxa, ao
invés da proporcdo do valor notional.

EXEMPLO 2:

Um fundo que possui uma exposi¢cdao cuja
medida de sensibilidade seja de R$20 mil em
relacdo a variacdo a um unico ponto base
(0,01%) de cupom de IPCA (DVO1), e deseja
proteger essa exposicdo através DAP.

Optando pelo contrato DAPQ26, com
vencimento em agosto de 2026, que tem
DVO1de R$ 67,95 por contrato, deverdo
ser negociados aproximadamente 295
contratos, calculados da seguinte forma:

_ 20.000 _ _
* Q= ‘G795 = 294,35 =295 contratos
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Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Ajuste didrio

Ajuste didario é uma caracteristica dos
contratos futuros sendo calculado
diariamente ao final de cada pregdo.

O ajuste didario é o ajuste financeiro,

a crédito ou a débito, executado
diariamente nas contas de comprados
e vendidos desse tipo de mercado,
apurando a diferenca entre o Preco de
Ajuste do dia (PA d+0) em relacdo ao
Preco de Ajuste do dia anterior (PA d-1).

No caso de operacoes realizadas no
proprio dig, o ajuste didrio serd realizado
pela diferenca entre o preco de ajuste
do dia e o preco da operacdo realizada.

No caso do DAP, o preco de ajuste do dia
anterior serd corrigido por um fator

gue resultard da arbitragem entre a
taxa CDI do dia anterior e a variacdo do
indice IPCA pro rata tempore.

EXEMPLO 1: AJUSTE DA OPERACAO REALIZADA NO DIA
o Data de negociagcdo em 29/08/2020

e Compra DAP com vencimento em 15/08/2026 (DAPQ26)

e 1.507 dias uteis até o vencimento

Quantidade de contratos 86

Cupom de 2,35%

e Numero indice divulgado pelo IBGE no ultimo dia 15 = 5.344,63

e IPCA projetado pela ANBIMA = 0,30%, calculado pro rata
temporis para 3 dias uteis com base em 20 dias uteis para
o periodo entre o dia 15 anterior (agosto) e o dia 15 do més
seguinte (setembro)

Preco de Ajuste divulgado no final do dia para o respectivo
contrato/vencimento = 87.030,90

100.000
PU= " o =870308
35

(%00 *1™

3
Ajuste Diario = (87.030,90- 87.030,81) x 0,00025 x 5.344,63 x (0,30 +1) 20 x 86 =R$10,35
100
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Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

Ajuste didrio

4. NEGOCIACAO
EXEMPLO 2: AJUSTE DAS POSICOES EM ABERTO NO DIA ANTERIOR

Hordrio de negociacdo
Definicdo do cddigo de negociacdo

Valor do contrato e OPreco de Ajuste do dia anterior (87.030,90) € corrigido pela
Quantidade de contratos arbitragem entre o CDI divulgado pela B3 do dia anterior (19/08/20)

Ajuste didrio e um dia pro rata temporis do IPCA

Valor de Liquidacéo do contrato e Precode Ajuste divulgado no final do dia (20/08/20) para o

respectivo contrato/vencimento = 87.028,90
Formador de mercado

Margem e Nesse caso, o preco de ajuste do dia anterior (19/08/20) serd

. . corrigido da seguinte forma:
Tuneis de negociacdo

Valor de liquidacdo do contrato
1

S 190 .1\ 252
5. CUSTOS * PA Corrigido = 87.030,90 x (foo = 87.024,36

5.347,832937

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS 5.347,032023

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

4
NTN-B Sintética (Converséo de uma Ajuste Didrio = (87.030,90 - 87.024,36) x 0,00025 x 5.344,63 x (0,30 +1) 20 x 86 =R$ 522,00

carteira de LFT em NTN-B)
100

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <
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2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP

Especificacdes do contrato
Na tabela a seguir, veja os resultados no contrato em

AJ u Ste d IO Il O consequéncia da variacdo do cupom de IPCA efetivo.

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Negociag¢do |Posicdoem |(Cupomde

Definicdo do cédigo de negociacdo . o :
v E R Para defini¢do de qual ponta do Expectativa | o xq IPCA efetivo |RESUltado
Valor do contrato contrato (compradora ou vendedora)
Quantidade de contratos serd creditada ou debitadqg, é .
. De Alta Compra Vendido Sobe +
Ajuste didrio importante observar se o resultado
Valor de Liquidacdo do contrato do ajuste foi positivo ou negativo: | |
De Alta Compra Vendido Cai -
Formador de mercado
Margem
. L De Alta Venda Comprado |Sobe :
Tuneis de negociacdo
Valor de liguidacdo do contrato .
P,OSITIVO N,EQATIVO‘ De Alta Venda Comprado |Cai F
Crédito para Débito para

5.CUSTOS o comprador e o comprador

débito para o e crédito para

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS
vendedor o vendedor

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA

Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada) Os resultados financeiros

NTN-B Sintética (conversao de uma sdo movimentados no dia

carteira de LFT em NTN-B)

util subsequente a data
dos créditos e débitos.

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <
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Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Formador de Mercado

O formador de mercado

é uma pessoa juridica,
devidamente cadastrada
na B3, gue se compromete
a manter ofertas de compra
e venda de forma regular e
continua durante a sessdo
de negociacdo, fomentando
a liguidez dos valores
mobilidrios, facilitando

0s negocios e mitigando
movimentos artificiais nos
precos dos produtos.

Os formadores de mercado devem atuar
diariamente respeitando os pardmetros
de atuacdo (quantidade minima, spread
MAaximo e percentual de atuacdo na
sessdo de negociacdo).

A quantidade minima de cada oferta

e estabelecida pela B3, de acordo com
as caracteristicas do ativo/derivativo

e dindmica do mercado. Os precos

das ofertas de compra e de venda do
formador de mercado devem respeitar
um intervalo mdaximo (usualmente
denominado spread), que € definido de
acordo com cada ativo/derivativo.

Os pardmetros de atua¢cdao dos formadores
de mercado do DAP estao disponiveis no
site da B3. (www.b3.com.br)
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3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liquidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

NTN-B Sintética (conversao de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Margem

A B3 no papel de contraparte central
deve garantir a liquidacdo das posicoes
do mercado, sendo necessdrio deposito
de margem de garantia para as
posicoes em DAP, assim como os outros
contratos de derivativos listados.

O valor da margem leva em
consideracdo o valor dos ativos
depositados em garantia bem como o
portfdlio do cliente. O valor da margem
pode mudar de acordo com o cliente

e os ativos depositados, além dos
cendrios de risco.

Para consultar os valores de margem

tedrica maxima do DAP, para posicoes
compradas e vendidas, faca o download
dos arquivos Margem Tedrica Mdaxima
para Posicoes em Aberto e Valor Minimo
de Ativos Depositados em Garantiq,

no site da B3 (www.b3.com.br)
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Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liquidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

NTN-B Sintética (conversao de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Tuneis de negociacdo

A B3 adota tuneis de
negociag¢do, que constituem
mecanismos de controle
aplicdveis as quantidades e

as oscilacoes de preco dos
ativos e derivativos admitidos a
negociacdo, com o objetivo de:

e Mitigar a ocorréncia de
falhas e erros operacionais de
participantes,

e Resguardar o processo de
formacdo de preco dos ativos
e derivativos,

e Preservar a higidez e a
integridade dos mercados
administrados pela B3,

e Evitar o risco sistémico.

Para o DAP, sdo adotados os
seguintes tuneis de negociac¢ao:

TUNEL DE NEGOCIACAO
DE REJEICAO

Impede o registro, no livro
central de ofertas, de ofertas
de compra com preco superior
a determinado valor ou

com quantidade superior a
determinado pardmetro e de
ofertas de venda com preco
inferior a um determinado
valor ou com quantidade
superior a determinado
par&metro;

TUNEL DE NEGOCIACAO

Submete automaticamente a
leildo comum ofertas de compra
e ofertas de venda que infrinjam
determinados limites de preco e
de quantidade;

TUNEL DE NEGOCIACAO DE PROTECAO

Durante call de aberturag, call de fechamento
e leildo comum: prorroga automaticamente o
encerramento do call de abertura, do call de
fechamento ou de um leildo comum caso o
preco tedrico ou quantidade tedrica do leildo
infrinjaom determinados limites.

Os parGmetros dos tuneis de negociacdao

do DAP podem ser consultados no site da
B3, Home > Solucodes > Plataformas > PUMA
Trading System > Para participantes

e traders > Regras e parGmetros de
negociacao > ParGmetros dos tuneis de
negocia¢ao (Futuros Referenciados em
Taxa de Juro em Reais)
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Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liquidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

NTN-B Sintética (conversao de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Valor de Liquidacdo do contrato

Na data de vencimento, as posicoes

em aberto, apds o ultimo ajuste, serdo
liquidadas financeiramente mediante

O registro de operacdo de natureza
inversa (compra ou venda) & da posicdo,
Nna mesma quantidade de contratos,
pela cotacdo (PU) de 100.000 pontos.

Liquidacdo = (100.000 - PA Corrigido) x 0,00025 x indice IPCA x Quantidade
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Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liquidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

NTN-B Sintética (conversao de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Custos

O custo de operacoes de
contratos de DAP na B3 considera
os seguintes aspectos:

CUSTO UNITARIO ESPECIFICO

Valor base calculado para os
emolumentos e taxa de registro
varidvel para um contrato

EMOLUMENTOS E TAXA
DE REGISTRO

Componente fixo e varidvel
baseado no ADV (volume médio
didrio) de forma progressiva (valor
de tabela)

TAXA DE PERMANENCIA
R$ 0,0093 valor dia (valor de tabela)

TAXA DE LIQUIDACAO

R$ 0,01 por contrato
(valor de tabela)

Todos os custos atualizados
encontram-se disponiveis no
site da B3 (www.b3.com.br)
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Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

ESTRATEGIA OPERACIONAL 1

3. CARACTERISTICAS DO DAP

Fepeclficapoeedocontrato Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA Flutuante

4. NEGOCIACAO

Equivalente a uma carteira pds-fixada
Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos
Carteira Compra de

Ajuste didrio de NTN-B @ Futuro de

Carteira de
et ou CDI
cupom flutuante

Cupom Fi xo cupom de IPCA

= a

Valor de Liquidacdo do contrato

Formador de mercado

Margem
Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

 Carteira com 100.000 NTN-B com resgate em 15/08/22

5. CUSTOS
6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS , ) .
. | Um fundo de A drea de gestdo considera
33&2@5@ N,Tl\ll_? com Cufc,)m , eﬁl PSA) investimento possui que esse cupom poderd subir Conforme mencionamos
qulivalente a uma carteira pos-mnxaaad R L °
NN — ) em sua carteira de acordo com as condicdes DAP SWAPS anteriormente o DAP
- I I onversdo de uma o~ . . Contrato o
carteira de LFT em NTN-B) 100.000 NTN-B com macroecondmicas e deseja Futuros pode ser facilmente
Conversdo de uma carteira de vencimento emum acompanhar o movimento pud compreendido atraveés de
debéntures IPCA em indexados ao CDI ano cuja remunerag¢ao de mercado, tornando-o um Swap equivalente.
Posicdes direcionais em inclinacdo é IPCA+ 0,18%. flutuante.

e FRA de Cupom de IPCA

Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <
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Especificacoes do contrato
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Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Quem compra um DAP fica ativoem CDl e
passivo em IPCA + Cupom Fixo. Desta forma &
bastante intuitivo perceber que ao adicionar
uma posicdo comprada em DAP em uma
carteira de NTN-B o gestor troca a exposicdo
de IPCA+ para CDI. *

© VNA NTNB 15/09/20 3.324,28

e Vencimento 15/08/2022

€ Prazo (em DU) 478

e Quant. negociada 100.000

O Taxa de Negociag¢do 0,18%

e PUNTN-B 3.705,2

€ Financeiro (R$) 370.525.000,00
® DVO1 0,6723

Outra interpretacdo vadlida, mas
menos intuitiva, passa por isolar
a variacdo da inflagcdo no Swap
equivalente acima. Desta forma

teriaomos um ativo IPCA + Cupom

Flutuante frente um passivo
IPCA + Cupom Fixo, de forma

Valor dado (mercado)

Valor dado (contrato)

Valor calculado em 18/09/20

Valor dado (carteira)

Em 18/09/20

Valor calculado pela
taxa de negociag¢cao

100.000 x 3.705,25

Variacdo no preco resultante
da variacdo de 0,01%
na taxa do contrato

qgue o comprador de DAP troca
sSua exposicAo para um cupom
varidvel. No exemplo acima isso
permite que o cliente capte a
abertura do cupom (Aumento
do diferencial entre CDI e IPCA)
antecipada por ele.

O DVO1 (ou valor de 1 ponto-base)
& uma medida de sensibilidade
gue mede o risco da taxa de
juros de titulos ou carteira de
titulos estimando a variacdo do
preco em relacdo a variacdo

Nno rendimento em um unico
ponto base (0,01%), usualmente
expresso em seu valor absoluto.

No exemplo acima, o DVO1

é a diferenca entre os PUs
calculados a 0,18% (3.705,25)
e 0,19% (3.704,58).

DVO1=]|3.704,58 — 3.705,25 |= 0,6723
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Swap Equivalente

® Compra de Contrato Futuro de IPCA na B3

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

O Exposure 370.525.000,00 Financeiro das NTN-B

Hordrio de negociacdo
Definicéio do cédigo de negociacdo ® Estratégia Tornar o cupom fixo das NTN-B em cupom flutuante

Valor do contrato .
€ Vencimento DAPQ22 15/08/2022

Quantidade de contratos

Equivale a compra
de Cupom de IPCA

Ajuste didrio ® Operagdo no Futuro Compra

Valor de Liquidacdo do contrato

Formador de mercado © Posigdo em PU Vendido A quantidade de contratos
Margem 100.000 necessdria para obtengao
. . e Cupom Futuro Negociado 0,18% a78 da estratégia sera obtida
Tuneis de negociagdo (1,0018) 252 -
Valor de liauidacdo d ot ! pela relagao entre o DVO1da
SIS SUEIEE COIEOCONLICES 99.659,46 NTN-B em relagdo ao DVO1do
, . . contrato futuro multiplicada
5. CUSTOS Numero indice divulgado . .
. l tidade dos titul
5.347,03 pelo IBGE ajustado pelo peéla quantiaade aos titulos
6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS IPCA da Anbima hedgeados, dessa forma:
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA ©Q valor Referencial (VR) 133.220,53
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)
s 0,6723
NTN-B Sintética (Conversao de uma —— x100.000 =2.666
carteira de LFT em NTN-B) 25,22

Variacdo no preco em
25,22 resultado de 0,01% de variacdo
no cupom futuro negociado

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <

Quantidade de Contratos 2.666




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

o Estabelecimento de hipdteses para o Cupom de IPCA
efetivo entre a data de negociacdo e liquidacdo

Supondo que no vencimento poderd haver diversas situacdes para o
CDI e para o IPCA projetamos 3 situacoes e testamos as hipoteses.

HIPOTESE 1

e CDI efetivo 2,50% 2,70% 3,00%

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

HIPOTESE 3

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem © IPCA efetivo 2,00% 2,50% 2,90%

Tuneis de negociacdo
Valor de liguidacdo do contrato e Cupom de IPCA efetivo 0,49% 0,20% 010%

5. CUSTOS © indice do IPCA 5.551,70 5.603,43 5.644,98

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

® PU Futuro corrigido 100.588,15 100.028,63 99.843,25

NTN-B Sintética (Conversado de uma 0 WIS 3.859,67 3.895,64 3.924,53

carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

e Resultado da estrategia

HIPOTESE 1 HIPOTESE 3

Valor do contrato Resgate das NTN-B (RS) 385.967.000 389.564.00 392.453.000

Quantidade de contratos
Total de ajustes (RS) 2176.277 106.924 (589.753)

Total (RS) 388143.277 389.670.924 391.863.247

Cupom Hedge 0,47% 0,19% 0,09%

5. CUSTOS Como podemos observar, O valor total acima € a soma do resgate
independentemente da va rioc;do da NTN-B no vencimento e o total dos

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

de indicadores para cada
hipotese, o resultado final serd
sempre a variacdo do IPCA +
Cupom flutuando, ou seja, o CDI.

ajustes didrios do Contrato Futuro de
Cupom de IPCA, obtido pela diferenca
financeira entre o cupom de IPCA efetivo
de cada hipdtese e o cupom de IPCA
negociado no inicio do exemplo.



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIAGAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Suposicoes do custo operacional
e das chamadas de margem na B3

A compra de 2.666 contratos
futuros de IPCA resultara aum
custo total de R$ 3.902,56 ou
1,16 por contrato, equivalente
a 0,00079% do exposure a ser
hedgeado.

A Margem Tedrica Maxima
(MTM) estimada para 2 dias,
de acordo com os critérios
adotados pela B3 serd o
equivalente a 3,57% do
exposure a ser hedgeado, no

montante aproximado
de R$ 3.453.210,66.

E necessdrio esclarecer que a margem
efetiva vai depender do portfélio como
um todo, podendo haver compensacdo
de margens entre os diversos
mercados que o hedger estiver com
posicoes em aberto, respeitando os
critérios estabelecidos pela B3. Assim
como a tarifa da B3, que poderd variar
de acordo com o volume negociado
por cada instituicdo.

Resumo Final
]

A realizacdo dessa estratégia
permite que o fundo de investimento
realize o hedge do cupom fixo da
NTN-B de sua carteira por um
cupom flutuante acompanhando

as mudancas do cendrio
macroeconémico.




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

ESTRATEGIA OPERACIONAL 2

3. CARACTERISTICAS DO DAP

Especificacdes do contrato N —I— N _ B S i I’Ttéti CO

4. NEGOCIACAO

Conversdo de uma carteira de LFT em NTN-B
Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Venda de
Futuro de

Quantidade de contratos Carteira

Ajuste didrio de LFT

cupom de IPCA

a

Valor de Liquidacdo do contrato

Formador de mercado

Margem
Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

 Carteira com 10.000 LFTs com resgate em 15/08/22

5. CUSTOS

T ETRL AL S ) H Aok Um fundo de pensao de gestao deseja converter Como o objetivo € transformar a carteira de
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA possui em sua carteira a remuneracdo desse LFTs em NTN-B sintética, converteremos o
Fltaermes (Eeptveloni eime sersie [pss-iee 10.000 LFTs com ativo em NTN-B sintética, respectivo financeiro das LFTs em quantidade
';D;;OB dir;créeicﬂﬁgs"ers‘ao de uma resgate em 15/08/22 indexado ao IPCA+ 0,18% ao de NTN-B com vencimento em 15/08/2022.
Conversdo de uma carteira de cuja remuneracao é ano negociado no mercado Posteriormente, calcularemos o equivalente
debéntures IPCA em indexados ao CDI a Taxa Selic. A area futuro de cupom de IPCA. de NTN-B em DAP através do DVO1

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Para isso, é feita a seguinte andlise:

© VNALFT

e Prazo (em dias uteis)

%

e Taxa negociada daLFT

Quantidade de Titulos

O PU Compra

e Financeiro (RS)

€ Expectativa da Taxa Selic

® Resgate Projetado (RS)

© PUNTN-B

e Quantidade

10.687,80

478
10.000

0,00%

10.687,80

106.878.000,00

2,00%

110.968.915,71

3.705,25

28.845

0,6723

Valor dodo na data

Valor calculado
Valor dado (portfdlio)

Taxa negociada na data

10.687,80
1,0000%

10.000 x 10.687,80

Expectativa do mercado

10.000x10.687,80x1,02

Vcto 15/08/22

106.878.000,00
3.705,25

Variacdo no preco da NTN-B

resultonte de uma variagao
de 0,01% na taxa

O DVO1 (ou valor de 1 ponto-
base) € uma medida de
sensibilidade que mede o risco
da taxa de juros de titulos ou
carteira de titulos estimando a
variacdo do preco em relacdo a
variacdo no rendimento em um
Unico ponto base (0,01%).

No exemplo acima, o DVO1

é a diferenca entre os PUs
calculados a 0,18% (3.705,25) e
0,19% (3.704,58) para a NTN-B
correspondente que se deseja
sintetizar.

DVO1=| 3.704,58 - 3.705,25 | = 0,6723



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

* Venda de Contrato Futuro de Cupom de IPCA

e Estratégia

® Posicdoem PU

© indice IPCA

e Nocional (RS)

© pvo1

® Quantidade de Contratos

106.878.000,00

NTN-B Sintética

Venda de DAP

Comprado

0,18%

99.659,46

5.347,03

133.220,53

25,22

769

Financeiro das LFTs

Equivale a venda de CDI
e compra de IPCA+

O fundo ficard comprado
em PU e vendido em taxa

Cupom negociado no
mercado futuro

100.000

1,0018 =

Numero indice divulgado
pelo IBGE ajustado pelo
IPCA da Anbima

99.659,46 x 0,00025 x 5.347,03

Variacdo no preco em
resultado de 0,01% de variacdo
no cupom futuro negociado

A quantidade de contratos
necessdria para obtencdao da
estratégia sera obtida pela
relagcdo entre o DVO1da NTN-B
sintética em rela¢ao ao DVO1
do contrato futuro multiplicada
pela quantidade dos titulos
hedgeados, dessa forma:

» 96723 | 28,845 =769
25,22



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

o Estabelecimento de hipdteses para o Cupom de IPCA
ortiio de nogoeianas efetivo entre a data de negociacdo e liquidacdo

Definicdo do cédigo de negociacdo Supondo que no periodo haverad diversas situagoes para o CDI e para o IPCA
projetamos 3 situacodes e testamos as hipdteses. Como podemos ver abaixo,
independente da variacdo de indicadores de cada hipodtese, o resultado serq,
aproximadamente, o cupom de IPCA objeto do hedge (0,18%).

HIPOTESE 1 HIPOTESE 3

Tuneis de negociacao ® CDlI efetivo 2,50% 3,00% 4,00%

Valor de liguidacdo do contrato
©Q IPCA efetivo 2,00% 2,00% 2,50%

e Cupom do IPCA efetivo 0,49% 0,98% 1,46%

0 indice IPCA 5.551,70 5.551,70 5.603,43

4. NEGOCIACAO

Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato

Formador de mercado

Margem

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Resultado da estrategia

HIPOTESE 1

e PU futuro corrigido

© VNALFT

® Resgate LFT (RS)

€ Total de ajustes (R$)

e Total (RS)

© Rentabilidade = IPCA +

100.588,15

11.200,30

112.002.990

(627.563)

1M1.375.427

0,19%

101.520,90

11.304,16

113.041.599

(1.622.834)

11.418.765

0,21%

HIPOTESE 3

102.443,99

11.513,24

115.132.408

(2.632.088)

12.500.320

0,23%



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Suposicoes do custo operacional
e das chamadas de margem na B3

A venda de 769 contratos
futuros de IPCA resultara aum
custo total de R$ 891,79 ou 1,16
por contrato, equivalente a
0,00080% do percentual a ser
protegido.

A Margem Tedrica Maxima
(MTM) estimada para 2 dias,
de acordo com os critérios
adotados pela B3 serd o
equivalente a 3,22% do
exposure a ser hedgeado, no

montante aproximado de
R$ 3.297870,66.

E necessdrio esclarecer que a margem
efetiva vai depender do portfolio como
um todo, podendo haver compensacdo
de margens entre os diversos
mercados que o hedger estiver com
posicoes em aberto, respeitando os
critérios estabelecidos pela B3. Assim
como a tarifa da B3, que poderd variar
de acordo com o volume negociado
por cada instituicdo.

Resumo Final
]

A realizacdo dessa estratégia
permitiu ao fundo de pensdo

criar uma NTN-B sintética com
remuneracdo de, aproximadamente,
IPCA+ 0,18% ao ano sem alteracoes
na composicdo da carteira.




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

ESTRATEGIA OPERACIONAL 3

e Conversdo de uma carteira de debéntures
& NEGOGIGAD IPCA em indexados ao CDI

Hordrio de negociacdo

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos
Compra de
Futuro de

Titulo Indexado
ao CDI ou LFT

Debéntures
IPCA + Juros

Ajuste didrio

cupom de IPCA

f a

Valor de Liquidacdo do contrato

Sintética

Formador de mercado

Margem
Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

* Compra de debentures indexadas ao IPCA com resgate em 15/08/2026

5. CUSTOS
6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS o - . o |
, Essa estratégia Um fundo de crédito privado possui adquirir tais titulos sob o risco de
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA . - N . :
. D é semelhante a 10.000 debéntures indexadas ao desenquadramento da carteira. No

Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada) . ) . )

Y ) Estrategia1, porem IPCA + 5% na carteira por S anos e entanto através do Contrato Futuro
NTN-B Sintetica (Converséo de uma = ) ~ )
carteira de LFT em NTN-B) a carteira é formada deseja estabelecer remuneracdo de Cupom IPCA poderd obter o
Conversdo de uma carteira de com titulos privados equivalente a Taxa Selic (ou Taxa mesmo resultado sem correr o risco
debéntures IPCA em indexados ao CDI indexados ao IPCA. CDI), mas ndo tem a op¢cdo de de desenquadramento.

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIAGAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

© cCarteira

e VNA Debenture

€ Vencimento
e Cupom anual

O Prazo em Dias uteis

e Quantidade

O Taxa Negociada

e VNA Debenture + Juros

e Financeiro (RS)

Debentures IPCA + 5%

10.000,00
15/08/2026
5,00%
1.232
10.000

3,00%

12.693,81

10.985,82

109.858.200,00

5,2129

Valor dado (portfdlio)

Valor dado

Valor dado

Valor dado

Valor calculado
Valor dado (portfdélio)

Taxa negociada na data

10.000 x (1,05) =

12.693,81

(1,03)>

Variacdo no preco resultante
de uma variacdo de 0,01%
na taxa negociada

O DVO1 (ou valor de 1 ponto-base)
& uma medida de sensibilidade
gue mede o risco da taxa de juros
de titulos ou carteira de titulos
estimando a variacdo do preco em
relacdo a variacdo no rendimento
em um Unico ponto base (0,01%).

No exemplo acima, o DVO1é a
diferenca entre os PUs calculados
a 3,00% (10.985,82) e 3,01%
(10.980,61).

DVO1=]10.980,6042 - 10.985,8171 | =5,2129



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

® Compra de Contrato Futuro de IPCA na B3

€ Exposure

e Estratégia

€ Vencimento

e Operagdo

€ Posigdo em PU

®¢ Cupom

¢ indice IPCA

€ Nocional (R$)

e DVO1

O Quantidade de Contratos

109.858.200,00

Financeiro das debentures

Transformar em LFT sintética

DAPQ26

Compra

Vendido

2,60%

88.206,74

5.347,03

117.911,02

56,17

928

15/08/2026

O fundo ficard vendido
em n contratos

Cupom negociado
no mercado futuro

100.000

1232

1,026 =

Numero indice divulgado
pelo IBGE ajustado pelo
IPCA da Anbima

88.206,74 x 0,00025 x 5.347,03

Variacdo no preco em
resultado de 0,01% de variacdo
no cupom futuro negociado

Como podemos observar

a taxa de negociag¢do do
contrato futuro é 40 bps
(0,40 p.p) menor que a taxa
negociada para a debénture.
Isso se deve principalmente
ao spread de crédito da
debénture, além de outras
pressoes de preco.

A quantidade de contratos
necessaAria para obtencdo
da estratégia serd obtida
pela relacdo entre o DVO1
das debentures em relacdo
ao DVO1 do contrato

futuro multiplicada pela
quantidade dos titulos
hedgeados, dessa forma:

» 521 410,000 =928
56,17




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

o Estabelecimento de hipdteses para o CDI, o IPCA e o Cupom
de IPCA efetivo entre a data de negociacdo e liquidacdo

Supondo que no periodo haverd diversas situacoes para o CDI e para
o IPCA projetamos 3 situacoes e testamos as hipoteses.

HIPOTESE 1

HIPOTESE 3

e CDI efetivo 6,00% 7,00% 8,00%

Q IPCA efetivo 4,00% 4,00% 5,00%

e Cupom do IPCA efetivo 1,92% 2,88% 2,86%

€ indice IPCA 6.47719 6.477,9 6.787,42




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Resultado da estratégia

HIPOTESE 1

e PU futuro corrigido

0 VNA Debentures

® Resgate Debentures (RS)

€ Total de ajustes (R$)

e Total (RS)

€ Rentabilidade

96.815,58

15.376,81

153.768.094

(4.785.256)

148.982.838

6,43%

101.363,53

15.376,81

153.768.094

2.048.984

155.817.078

7,41%

HIPOTESE 3

101.231,27

16.113,29

161132.913

1.938.861

163.071.773

8,41%



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIAGAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liquidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

NTN-B Sintética (conversao de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Suposicoes do custo operacional
e das chamadas de margem na B3

A compra de 928 contratos
futuros de IPCA resultara aum
custo total de R$ 1.076,48 ou
1,16 por contrato, equivalente a
0,00070% do percentual a ser
protegido.

A Margem Tedrica Mdaxima
(MTM) estimada para 2 dias,
de acordo com os critérios
adotados pela B3 serd o
equivalente a 6,86% do
exposure a ser hedgeado, no

montante aproximado
de R$ 7506.313,13

E necessdrio esclarecer que a margem
efetiva vai depender do portfolio como
um todo, podendo haver compensacdo
de margens entre os diversos
mercados que o hedger estiver com
posicoes em aberto, respeitando os
critérios estabelecidos pela B3. Assim
como a tarifa da B3, que poderd variar
de acordo com o volume negociado
por cada instituicdo.

Resumo Final
]

A realizacao dessa estratégia permitiu ao

fundo de pensao criar uma LFT sintética com
remuneracdo de CDI (ou Taxa Selic) acrescido de
spread de 0,40% ao ano, obtido pela diferenca
entre a taxa de negociacdo da debenture e

do contrato futuro de cupom de IPCA, sem
alteracoes na composi¢cdo da carteira.




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

ESTRATEGIA OPERACIONAL 41

Posicdes direcionais em inclinacdo

e FRA de Cupom de IPCA

Além das posicdes direcionais pu-
ras existem também duas operacoes
bastante usuais com dois vértices si-
multneos, as operacoes de FRA e

de inclinacdo de curva. Enquanto as
operacoes de FRA negociam a taxa a
termo entre os dois vencimentos, in-
corporando movimentos tanto de ni-
vel (paralelos) como de inclinacdo as
operacoes de inclinacdo se restringem
apenas a movimentos de inclinacdo
de curva, de forma que € negociado
pelo diferencial entre as duas taxas.

As duas operacoes se baseiam em es-
tratégias combinadas entre dois con-
tratos futuros, com natureza oposta,
entre uma ponta curta e uma ponta
longa e a principal diferenca entre os
dois tipos serd na proporcdo entre os
contratos, além do ativo negociado.

Compra de
Cupom de
IPCA Curto

.

Além as operacoes de hedge,
os agentes podem usar o DAP
com objetivo especulativo
negociando posi¢coes cruza-
das aumentando as alavan-
cagens e reduzindo as mar-
gens e custos de negociac¢dao.

As operacoes de inclinagcdo
negociam diretamente o di-
ferencial entre a taxa do

Venda de
Cupom de
IPCA Longo

a

vencimento longo e o ven-
cimento curto, de forma
que a natureza serda opos-
ta entre os vencimentos,
quem compra inclinagao
compra o DAP de venci-
mento mais longo e vende
o contrato de vencimento
mais curto, quem vende a
inclinagcdo monta as posi-
coes inversas.

Venda
Inclinacdo de
Cupom de IPCA




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

¢ Compra de vencimento curto e venda de vencimento

longo de Contrato de Cupom de IPCA

€ Estratégia

e Ponta

€ Vencimento
® Prazo em Dias Uteis

© Quantidade *

® Cupomde IPCA

0 Operacao

® Posicdoem PU

e indiceIPCA

© Nocional (R$)

e DVO1

Venda de Inclinagao de Cupom de IPCA

Curta

15/05/2021

183

558

1,00%

Compra

Vendido

99.280,02

5.347,03

132.713,31

9,54

Longa

15/05/2025

1188

100

3,00%

Venda

Comprado

86.992,47

5.347,03

116.287,83

53,21

O DVO1 (ou valor de 1 ponto-
base) é uma medida de
sensibilidade que mede o
risco da taxa de juros de
titulos ou carteira de titulos
estimando a variacdao do
preco em relagdo a variagdo
no rendimento em um unico
ponto base (0,01%).

* A quantidade na ponta
curta serd ajustada
pelo DVO1de ambos os
vencimentos:

» 5321 100=558
0,54




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Dados finais até o encerramento da ponta longa

Supondo diferentes cendrios para as taxas dos dois contratos no momento de

desmontagem das posicoes, apos 1dia util e avaliando os resultados.

HIPOTESE 1

e Prazo remanescente
K21 (dias)

O Prazo remanescente

K25 (dias)

e Taxa K21

e CDI Efetivo

Q IPCA Efetivo

® Cupom de IPCA Efetivo

182

187

1,00%

2,90%

3,00%

2,00%

0,98%

182

187

1,05%

3,05%

3,00%

2,00%

0,98%

HIPOTESE 3

182

187

1,00%

310%

3,00%

2,00%

0,98%
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2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Na liguidacdo do DAP curto e do DAP longo

e PUDAP K21

~y

HIPOTESE 1

99.283,94

© PUDAP K25 87.401,65

e PU K21 corrigido (0+t)

Q PU PU K25 corrigido (0+t) 86.995,84

e Resultado DAP curto (RS)

e Total de Ajuste (RS)

99.283,86

~y

HIPOTESE 1

(60,42)

€ Resultado DAP longo (R$) 54.251,54

5419112

Como podemos observar pelo
resultado financeiro total foi coerente
com a posicdo montada. Uma vez que
a posicdo montada foi a venda da
inclinacdo, venda do vencimento longo
e compra simulténea do curto, era

HIPOTESE 3

99.248,46 99.283,94
86.804,01 86.605,90
99.283,86 99.283,86
86.995,84 86.995,84
26.408,38 (60,42)
(25.644,83) (52129,67)
763,55 (52190,09)

esperado que a estratégia gerasse
ganho quando o cendrio realizado
fosse alinhado com o cendrio
projetado, reducdo do diferencial
de taxa, conforme o cendrio da
hipotese .
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Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
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3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

¢ Suposicdes do custo operacionadl
e das chamadas de margem na B3

€ Custo por Contrato 1,16

Valor estimado

e Quantidade 658 Longa
€ Custo Total 763,28 658 x 1,16
PONTA CURTA
% Margem Tedrica 111% 6,86%
® Margem Tedrica 821.999,71 797.734,55

24.265'17

A compra de 658 contratos futuros
de IPCA resultard a um custo total
aproximado de R$ 763,28 ou 1,16 por
contrato. A Margem Tedrica Mdaxima
(MTM) estimada para 2 dias, de acor-
do com os critérios adotados pela

B3 serd o equivalente aproximado

de R$ 24.265,17.

E necessdrio esclarecer que a margem efetiva
vai depender do portfdolio como um todo, po-
dendo haver compensacdo de margens en-
tre os diversos mercados que o hedger estiver
com posicoes em aberto, respeitando os crité-
rios estabelecidos pela B3. Assim como a tarifa
da B3, que poderd variar de acordo com o vo-
lume negociado por cada instituicdo.

Resumo Final
]

O agente tem a expectativa
de ganhos na inclinagcao
negociando diretamente

o diferencial entre a taxa

do vencimento longo e o
vencimento curto assumindo
posicoes especulativas
negociando posicoes cruzadas
aumentando as alavancagens
e reduzindo as margens de
garantia.




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

ESTRATEGIA OPERACIONAL 4.2

FRA de Cupom de IPCA

Compra de Venda de
Cupom de Cupom de

IPCA Curto IPCA Longo

f a

Venda FRA de
Cupom de IPCA

As operacoes de FRA (Forward Rate
Agreement) negociam, portanto, a taxa a termo
para o periodo entre os dois vencimentos,
semelhanca dos contratos futuros de juros
americanos ou, um futuro de futuro.



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo

Inflacdo Implicita

i ¢ Compra de vencimento curto e venda de vencimento
longo de Contrato de Cupom de IPCA

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

© Estratégia Venda de FRA de Cupom de IPCA

Hordrio de negociacdo
Definicdo do cédigo de negociacdo ¢ Ponta Curta Longa
Valor do contrato

Quantidade d trat € Vencimento 15/05/2021 15/05/2025
uantidade de contratos

Ajuste didrio ® Prazo em Dias Uteis 183 1188

Valor de Liquidacdo do contrato

Formador de mercado © Quantidade * 88 100

Margem

® Cupomde IPCA 1,00% 3,00%

Tuneis de negociacdo * A quantidade na ponta

Valor de liquidacéo do contrato curta sera ajustada pelo PU

Q operagéo Compra Venda de ambos os vencimentos:
5. CUSTOS
i ® Posi¢gdoem PU Vendido Comprado
6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS 86.992,47
X 100 = 88
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA 99.280,02 86.992,47 99.208,02
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)
NTIN-B Sintetica Conversao de uma o indice IPCA 5.347,03 5.347,03
Conversdo de uma carteira de :
debéntures IPCA em indexados ao CDI O Nocional (RS) 132.713,36 116.287,88
Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA e DVO1 9,54 3,21

Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <
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Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita
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3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

rordrio de negociagdo * Resultado FRA de Cupom de IPCA

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

€ Estratégia Venda FRA de Cupom de IPCA
Ajuste didrio
Valor de Liquidacdo do contrato e Expectativa Queda de Cupom
Formador de mercado
Margem € Operagéo Venda de Cupom
Tuneis de negociacdo
® Prazoem DU 1.005 =1.188 - 183
Valor de liguidacdo do contrato
252

99.280,02 <—>
5. CUSTOS O Cupom a Termo 3,37% < > 1005 -1

86.992,47

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA <




1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

. e Dados finais até o encerramento da ponta longa
3. CARACTERISTICAS DO DAP

Especificagdes do contrato ) o . 3
Supondo gque no periodo haverad diversas situacoes para o CDI

e para o IPCA projetamos 3 situacdes e testamos as hipdteses.

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo
Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

e Prazoremanescente

HIPOTESE 1

HIPOTESE 3

Aiuste didri
juste didrio K21 (dias) 90 90 90
Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado 0 :;asz(:rer;lanescente 1095 1095 1095
Margem 1as
Tuneis de negociacao e Taxa DAPK21(0+t) 2,00% 2,00% 2,00%
Valor de liguidacdo do contrato
€ Taxa DAPK25 (0+t) 2,34% 3,26% 417%
5. CUSTOS
6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS © FRA (0+t) 2,37% 3:37% 437%
I(:Dlortelro de NTN—B com Cupgm <,3Ie .IPCA 0 CDI Efetivo 3,00% 3,00% 3,00%
utuante (Equivalente a uma carteira pds-fixada)
NTN-B Sintética (conversao de uma .
carteira de LFT em NTN-B) ® |PCA Efetivo 2,00% 2,00% 2,00%
Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI © cupom de IPCA Efetivo 0,98% 0,98% 0,98%

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA
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Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita
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3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Na liguidacdo do DAP curto e do DAP longo

e PUDAP K21

e PU K21 corrigido (0+t)

€ PU PU K25 corrigido (0+t)

e Resultado DAP curto (RS)

€ Resultado DAP longo (R$)

e Total de Ajuste (RS)

~y

HIPOTESE 1

99.295,26

90.437,86

99.638,12

87.306,25

~y

HIPOTESE 1

40.628,25

421.691,21

462.319,46

99.295,26

86.988,46

99.638,12

87.306,25

40.628,25

(42.793,006)

(2164,81)

HIPOTESE 3

99.295,26

83.734,40

99.638,12

87.306,25

HIPOTESE 3

40.628,25

(480.927,25)

(440.344,00)

pelo resultado financeiro
total foi coerente com

a posicdo montada.

Uma vez que a posicdo
montada foi a venda do
FRA, venda do vencimento
longo e compra
simulténea do curto, era
esperado que a estratégia
gerasse ganho quando

o cendrio realizado fosse
alinhado com o cendrio
projetado, reducdo da
taxa FRA, que ocorreu

na hipotese 1.
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Inflacdo Implicita
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Especificacoes do contrato
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Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

¢ Suposicdes do custo operacionadl
e das chamadas de margem na B3

€ Custo por Contrato

¢ Quantidade

€ Custo Total

% Margem Tedrica

® Margem Tedrica

A compra de 188 contratos fu-
turos de IPCA resultard a um
custo total aproximado de

R$ 218,08 ou 1,16 por contra-
to.A Margem Teorica Mdaxima
(MTM) estimada para 2 dias, de
acordo com os critérios adota-
dos pela B3 serd o equivalente
aproximado de R$ 668.100,00.

116 Valor estimado

188

218,08 188 x 1,16
PONTA CURTA

11M1% 6,86%

129.634 797.735

668.100,00

E necessdrio esclarecer que a margem
efetiva vai depender do portfdlio como

um todo, podendo haver compensacdo de
margens entre os diversos mercados que
o hedger estiver com posicdes em aberto,
respeitando os critérios estabelecidos pela
B3. Assim como a tarifa da B3, que poderd
variar de acordo com o volume negociado
por cada instituicdo.

Resumo Final
]

O agente tem a expectativa

de estreitamento do cupom de
IPCA (e por isso assumiu uma
posicdo vendida) no periodo a
termo (FRA) entre o vencimento
curto e o vencimento longo.
Essa hipotese poderd ocorrer
caso as expectativas sejam de
queda do CDI e/ou elevacdo de
IPCA para o mesmo periodo.
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Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita
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3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo
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5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

ESTRATEGIA OPERACIONAL 5

Hedge em IPCA Sintético

Nessa estratégia, os agentes
pretendem assumir posi¢coes
em dois mercados futuros
distintos para obter hedge

de IPCA ou mesmo assumir
posicoes especulativas na
inflagcdo negociando posi¢coes
cruzadas em dois mercados
futuros diferentes.

Compra de
Futuro de DI

A compra (ou venda) de Contrato
Futuro de Cupom de IPCA combinada
com a venda (ou compra) de Contrato
Futuro de DI resultard na estratégia
de um contrato futuro sintético de
IPCA, na qual o agente deverd buscar
um equilibrio constante entre as
quantidades negociadas

dos dois contratos.

Compra de

Venda de Futuro de IPCA

Futuro de DAP Sintético

a

Essa estratégia ira requerer determinados
ajustes dos contratos que serao utilizados
pois se trata de produtos com vencimentos
e nocionais diferentes:

e Os contratos possuem datas de vencimento
diferentes. Por isso, podem ser escolhidos
os dois vencimentos mais proximos
(imediatamente anterior e posterior) ao
vencimento do DAP. Para efeito de
simplificacdo, vamos escolher um unico
vencimento de DI Futuro (o mais préximo apds
o vencimento do DAP e com maior liquidez).

e O Contrato DI Futuro (DI) vence todo dia1° do
més mantendo a maior liuidez nos meses de
janeiro, nos vencimentos longos. O Contrato
Futuro de Cupom de IPCA (DAP) vence nos
dias 15 do més de referéncia. Assim, é
necessArio considerar que o contrato de DI
Futuro serd revertido na data de vencimento
do contrato DAP.

o As quantidades de DI Futuro (DI) serao
ajustadas pelo DVO1, de forma a encontrar
as quantidades exatas para a realizacdo
da estratégia.
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Tuneis de negociacdo
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5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS
Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

¢ Compra de Futuro de DI combinada com

a venda de Futuro de Cupom de IPCA

Para efeito do exemplo, vamos utilizar 100 contratos de DAP

Q Estratégia

e Contrato

Q Vencimento

e Prazo em Dias Uteis

Q Taxa

e Operacao

O Posicao em PU

e PU

© indice IPCA

® Nocional (RS)

© pvo1*

® Objeto de Hedge - IPCA

€ Quantidade

Compra de Futuro de IPCA Sintético

Futuro de DI

01/01/2023
310

7,00%
Compra
Vendido

92.013,87

92.013,87
10,58
3,88%

150

Futuro de DAP

15/01/2023
321

3,00%
Venda
Comprado
96.304,77
5.347,03
128.736,13

15,92

100

100.000
(1+i) 252

indice divulgado pelo IBGE
e ajustado pela IPCA Anbima

DAP = PU x indice IPCA x 0,00025

Variacdo no preco em resultado de 0,01%
de variacdo na taxa de negociagdo

107 1=3.88% ao ano, que é
103 a inflacdo implicita

100 x 1592) - 150
(10,58)

* O DVO1(ou valorde1
ponto-base) é uma medida
de sensibilidade que mede
a variacdao do preco em
relagcdo a variagcdo no
rendimento em um uUnico
ponto base (0,01%), em
valor absoluto.

A quantidade de contratos
necessAria para obtencdo
da estratégia serd obtida
pela relacdo entre o

DVO1 dos contratos
futuros multiplicada pela
quantidade dos contratos
de DAP, dessa forma:

» 1592 4100 =150
10,58
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Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Estabelecimento de hipdteses para o CDI, o IPCA e o Cupom
de IPCA efetivo entre a data de negociacdo e liquidacdo

Supondo diferentes cendrios para o CDI e para o IPCA efetivos no periodo entre a entrada e saida da posicdo:

HIPOTESE 1

® CDI efetivo

O Cupom de IPCA efetivo

® |PCA Implicito (t+0)

©Q indice IPCA na data

® Prazo remanescente DITF23

€ Taxa DIF23

e PU DI1F23

€ DAPF23

e Taxa DAPF23

0 Prazo remanescente DAPF23

e PUDAPF23

5,00%
3,50%
3,98%
5.347,34
309
7,00%
92.038,58
320
2,90%
320

96.434,95

5,00%
3,50%
3,88%
0.347,34
309
7,05%
91.985,87
320
3,05%
320

96.256,73;

HIPOTESE 3

5,00%

3,50%
3,78%
0.347,34
309
7,00%
92.038,58
320
3,10%
320

96.197,46
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5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Com base nas informacdes acima, esses serdio os precos corrigidos para os contratos futuros:

e PU DI Corrigido

€ PUDAP Corrigido

y

HIPOTESE 1

92.031,69

96.317,921

¢ Resultado da estratégia

e Resultado DI1F23 (RS)

© Resultado DAPF23 (R$)

e Total (RS)

y

HIPOTESE 1

(1.033,67)

15.644,82

14.61M,15

92.031,69

96.317,92

©6.872,74

(8179,43)

(1.306,69)

HIPOTESE 3

92.031,69

96.317,92

HIPOTESE 3

(1.033,67)

(16.103,37)

(17137,04)
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5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Suposicdes do custo operaciondl
e das chamadas de margem na B3

A negociac¢ao de 150 contratos futuros de DI combinada com 100 contratos futuro de
Cupom de IPCA resultard a um custo total aproximado de R$ 215,00 equivalente
a R$ 1,16 por contrato DAP e R$ 0,66 por contrato de DI (valor aproximado).

A Margem Teodrica Mdaxima (MTM) estimada para 2 dias, de acordo com os critérios
adotados pela B3 serd o equivalente a 2,70%de posicdo em DI Futuro e 2,45%de DAP.
Porém, como a B3 calcula o risco conjunto de posicdes considerando os fatores
primitivos de risco, a margem tedrica mdxima serd a diferenca entre os dois valores.

DI FUTURO

© % Margem Teérica 2,70% 2,45%
® Margem Tedrica 150 100

e Margem Tedrica 57.581,32

E necessdrio esclarecer que a margem
efetiva vai depender do portfdlio como
um todo, podendo haver compensacdo
de margens entre os diversos mercados
gue o investidor estiver com posicoes em
aberto, respeitando os critérios estabele-
cidos pela B3. Assim como a tarifa da B3,
qgue poderd variar de acordo com o volu-
me negociado por cada instituicdo
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Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo
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5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

NTN-B Sintética (conversao de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Resumo Final
|

A realizacdo dessa estratégia permitiu que através da
arbitragem entre dois mercados futuros distintos, o agente
obtivesse um contrato futuro de IPCA sintético de forma a
proteger o investidor contra a oscilacdo de pre¢co medida
pelo indice IPCA.

O uso da estratégia permitiria a protecdo de oscilagoes de
precos, como estratégia de hedge, ou criacdo de posicoes
especulativas no movimento do IPCA. O menor aporte de
margem de garantia permite ainda a alavancagem.
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Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

ESTRATEGIA OPERACIONAL 6

Venda Casada de NTN-B com Futuro de Cupom de IPCA

Nessa estratégia, as operacoes
sao feitas com a intencdo gerar
caixa sem a perda de
oportunidade de ganhos no ativo.

Venda de Caixa com
Venda de NTN-B "
~ : rentabilidade de
Na operag¢do de caixa, o agente em Carteira g:f;& IPCA+ Cupom
vende a vista a sua posi¢gdo em a

titulos indexados ao IPCA g,
concomitantemente, assume
posicoes vendidas no mercado

*Caixa aplicado em ativo
futuro de Cupom de IPCA. com rendimento 100% CDI
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5. CUSTOS
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Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Carteira com 100.000 NTN-B

€ Vencimento NTN-B

e Prazoem DU

€ Quant. Titulos

e Taxa de Negociacdao

® Financeiro (RS)

© Dvo1

15/05/2023

534

100.000

2,20%

3.884,54

384.454.407,20

0,75

Valor dado (contrato)

Cdlculo em dias uteis

Valor dado (portfélio)

Valor dado (mercado)

Valor calculado

PU x Quantidade

O DVO1 (ou valor de 1 ponto-
base) é uma medida de
sensibilidade que mede orisco
da taxa de juros de titulos ou
carteira de titulos estimando a
variacao do preco em relacdao
a variacdao no rendimento em
um Unico ponto base (0,01%).
No exemplo acima, o DVO1

é a diferenca entre os PUs
calculados a 2,21% (3.844,54) e
2,22% (3.843,80).

DVO01=|3.844,54 - 3.843,80| = 0,75
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5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

e Venda de Contrato Futuro de Cupom de IPCA (DAP)

Q Vencimento

e Operacao

Q Posicdo em PU

e Cupom Negociado

e indice IPCA

© Nocional (R$)

® DVO1

€ Quantidade

® Exposure (RS)

15/05/2023
Venda de DAPK23
Comprada em PU
2,25%

95.394,42
5.347,03

127.519,21

26,42

2.834

361.325,813,25

100.000

(1,0225) =

95.394,42 x 5.347,03 x 0,00025

Variag¢do no prec¢o resultante da
variacdo de 0,01% na taxa

Nocional x quantidade de contratos

A quantidade de
contratos necessaria para
obtencdo da estratégia
serd obtida pela relacao
entre o DVO1da NTN-B
sintética em relacdao

ao DVO1do contrato
futuro multiplicada pela
quantidade dos titulos
hedgeados, dessa forma:

» 975 4100.000 = 2.834
26,42
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Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liguidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira pés-fixada)

NTN-B Sintética (conversé@o de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

<

e Estabelecimento de hipoteses para o Cupom de IPCA
efetivo entre a data de negociacdo e liquidacdo

Supondo que no periodo haverd diversas situacdes para o CDI e para
o IPCA projetamos 3 situacoes e testamos as hipoteses.

HIPOTESE 1

e CDI efetivo 6,00% 6,00%

Q IPCA efetivo 3,50% 3,80%

® Cupom de IPCA efetivo 2,42% 212%

€ indice IPCA 5.751,38 5.786,76

e PU Corrigido* 100.343,21 99.729,66

€ Total de Ajustes (R$) (1.398.286) 1108174

HIPOTESE 1

® Caixa aplicado CDI (RS) 434.979.888 434.979.888

© Ajustes (R$) (1.398.286) 1108174

e Total (RS) 433.581.602 436.088.062

0 Rentabilidade 5,84% 6,13%

® IPCA + 2,26% 2,24%

*Para simplificar o cdlculo, todos os ajustes do contrato futuro foram realizados
em uma unica conta, corrigindo o PU inicial no prazo total da operacdo.

HIPOTESE 3

6,00%
4,00%
1,92%
5.810,41
99.323,69
2.783.658
434.979.888
2.783.658
437.763.547
6,32%

2,23%

O resultado da
estrategia retornard ao
resultado da aplicacdo
original que serq,
aproximadamente, ao
IPCA mais o cupom.



1. APRESENTACAO

2. INTRODUCAO

Derivativos de Inflacdo
Contratos Futuros de Inflacdo
Inflacdo Implicita

Swap Equivalente

3. CARACTERISTICAS DO DAP
Especificacoes do contrato

4. NEGOCIACAO

Hordrio de negociacdo

Definicdo do cddigo de negociacdo
Valor do contrato

Quantidade de contratos

Ajuste didrio

Valor de Liquidacdo do contrato
Formador de mercado

Margem

Tuneis de negociacdo

Valor de liquidacdo do contrato

5. CUSTOS

6. ESTRATEGIAS OPERACIONAIS

Carteira de NTN-B com Cupom de IPCA
Flutuante (Equivalente a uma carteira poés-fixada)

NTN-B Sintética (conversao de uma
carteira de LFT em NTN-B)

Conversdo de uma carteira de
debéntures IPCA em indexados ao CDI

Posicoes direcionais em inclinacdo
e FRA de Cupom de IPCA
Hedge em IPCA Sintético

Venda Casada de NTN-B com
Futuro de Cupom de IPCA

Suposicoes do custo operaciondl
e das chamadas de margem na B3

A venda de 2.834 contratos
futuros de IPCA resultara a um
custo total de R$ 3.287 ou 1,16
por contrato.

A Margem Tedrica Mdaxima
(MTM) estimada para 2 dias,
de acordo com os critérios
adotados pela B3 serd o
equivalente a 2,45% do
exposure a ser hedgeado, no
montante aproximado

de R$ 8.852.482.

E necessdrio esclarecer que a margem
efetiva vai depender do portfélio como
um todo, podendo haver compensacdo
de margens entre os diversos
mercados que o hedger estiver com
posicoes em aberto, respeitando os
critérios estabelecidos pela B3. Assim
como a tarifa da B3, que poderd variar
de acordo com o volume negociado
por cada instituicdo.

Resumo Final
]

Essa estratégia permitiu a
instituicdo gerar caixa sem a perda
de oportunidade de ganhos no
respectivo ativo.




Acesse: B3.COM.BR

Disclaimer

O conteudo deste material se destina estritamente a fins educacionais,
ndo constituindo e nem devendo ser interpretado como recomendacdo
de conduta por parte da administracdo, da equipe interna ou de
assessores. Este material ndo tem a intencdo de ser uma relacdo
completa ou resumida dos temas e normas nele abordado, tampouco
leva em consideracdo necessidades especificas das companhias.

B3 ndo se responsabiliza por decisdes ou condutas que venham a ser tomadas
pela administracdo, pela equipe interna ou por assessores das empresas

com base nas informacodes contidas neste material e se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a
decorrer da utilizacdo deste material ou seu conteudo. Este material ndo pode
ser editado ou veiculado em outros canais sem autorizacdo prévia da B3.
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