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MENU DE OPORTUNIDADES EM OPGOES

Volatilidade Implicita - PETR4 & VALES - Novembro

valores de seguro.
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Os graficos abaixo mostram a evolucdo da volatilidade implicita das opcoes de PETR4 e
VALES5 mais negociadas.
A volatilidade implicita € uma estimativa futura do risco associado & um determinado ativo,
i.e. quanto maior a volatilidade, maior é o risco associado ao papel.

Uma maior volatidade indica uma maior incerteza no ativo e atrativas taxas de
financiamento. Uma menor volatilidade mostra um ativo sem grandes movimentos e baixos
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Volatilidade Implicita - VALES - Diério
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* Valores Intraday referentes ao Gltimo pregéo
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MENU DE OPORTUNIDADES EM OPGOES - SUGESTOES 13/11/2009 13:16
TRAVA DE ALTA TRAVA DE BAIXA

PETR4 R$37,10 PETR4 R$37,10
Vencimento Vencimento

Opcoes Strike Prémio Opgoes Strike Prémio

Compra PETRL38 $37,83 R$ 1,47 Venda PETRL36 $ 35,58 R$ 2,70
Venda PETRL40 $39,24 R$ 0,87 Compra PETRL38 $37,83 R$ 1,47

Custo por estrutura: R$ 0,60 Ganho por estrutura: R$1,23
Ganho méximo por estr.: R$ 1,41 Perda maxima por estr.: R$ 2,25
R$ 4,00 - R$ 4,00 -
R$ 3,50 R$ 3,00
R$ 3,00 R$ 2,00 1 /
R$ 2,50 R$ 1,00
R$ 2,00 R$0.00 |
R$ 1,50 R$ 1,00 J-33.33 34,46 35,58, 38,96 40,08
R$ 1,00 .
R$ 0,50 -R$ 2,00 -
R$ 0,00 ‘ -R$ 3,00
-R$ 0,50 - ; -R$ 4,00 e
-R$ 1,00 - -R$ 5,00 -

TRAVA DE ALTA TRAVA DE BAIXA

VALES R$ 40,92 VALES R$ 40,92
Vencimento Vencimento

Opgoes Strike Prémio Opcoes Strike Prémio

(eylieY  VALEL42 $41,58 R$ 1,92 Vende YRS RZ0] $39,58 R$ 3,01
\EyLEy  VALEL46 $ 45,58 R$ 0,60 (el VALEL42 $41,58 R$ 1,92

Custo por estrutura: R$ 1,32 Ganho por estrutura: R$ 1,09

Ganho méximo por estr.: R$ 4,00 Perda maxima por estr.: R$ 2,00

R$ 10,00 - R$ 3,00 -

R$ 8,00 | / R$ 2,00 =
R$ 6,00 / RS 1,00 | ﬁ /
R$ 4,00 R$ 0,00 ‘ ‘ ‘ , ‘ ‘

37,58 38,58 39,58 ,58 ,58 42,58 43,58
R$ 2,00 / -R$ 1,00 4
R$ 0,00 -R$ 2,00

37&%&.5/ 43,58 45,58 47,58 49,58
R$200 / R$3,00 | /

-R$ 4,00 - -R$ 4,00 -
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MENU DE OPORTUNIDADES EM OPGOES - SUGESTOES 13/11/2009 13:16
BORBOLETA ASSIMETRICA MESA ASSIMETRICA

RS 3710 PETR4 RS Venc
Venc,
Strike Prémio
Strike Prémio Compra PETRL34 $33,24 R$ 4,53
Compra 1x PETRL34 $33,24 R$ 4,53 Venda PETRL36 $ 35,58 R$ 2,70
Venda 2x $ 35,58 R$ 2,70 Venda [ SR R $37,83 R$ 1,46
Compra 1x PETRL38 $37,83 R$ 1,47 Compra PETRL40 $39,24 R$ 0,88
Custo por estrutura: R$ 0,60 Custo por estrutura: R$ 1,25
Ganho M&ximo por estrutura: R$ 2,34 Ganho Maximo por estrutura: R$ 2,34
R$ 2,00 + R$ 1,50 -
R$ 1,50 /\ R$ 1,00 [\
R$ 1,00 / \ R$ 0,50 // \\
R$ 0,50 / \ R$ 0,00 . . . :
/ \ 30,90 33,24 / 35,58 37,83 3\24 40,65
R$ 0,00 . . -R$ 0,50
30,90 33,% 35,58 XB3 40,08 /
-R$ 0,50 / -R$ 1,00 _/
-R$ 1,00 - -R$ 1,50 -

BORBOLETA SIMETRICA

MESA SIMETRICA

VALES R$ 40,92 VALES R$ 40,92 Venc.
Venc,
Strike Prémio
Strike Prémio (oLl EY  VALELSS $37,58 R$ 4,40
Compra 1x VALEL40 $39,58 R$ 3,02 VELEY  VALEL40 $ 39,58 R$ 3,01
Venda 2x RV RS WY $41,58 R$ 1,90 VEIGEY WALEL44 $43,58 R$ 1,13
Compra 1x VALEL44 $ 43,58 R$ 1,12 Compra VALEL46 $ 45,58 R$ 0,60
Custo por estrutura: R$ 0,34 Custo por estrutura: R$ 0,86
Ganho Maximo por estrutura: R$ 2,00 Ganho Méaximo por estrutura: R$ 2,00
R$ 2,00 - R$ 1,50 -
R$ 1,50 1 R$ 1,00 /‘ \\
R$ 1,00 R$ 0,50 / \
R$ 0,50 / \ R$ 0,00 4 \
/ \ 35,58 37,58/ 39,58 43,58 \45,58 47,58
R$ 0,00 T . . . -R$0,50
37.58_2943 41,58 AEB_AE,% _/ \_
-R$ 0,50 - -R$ 1,00 A




m Imvestimentos § drgadeansdiss

MENU DE OPORTUNIDADES EM OPCOES

Operagho - Swike  icio S e
Financiamento C 100 CSNA3 08/out R$ 56,20 R$ 59,00
CSNA3 " 100 CSNAK55 R$ 55,00 R$ 311 3,60% 4,98%
Financeiro: R$ 53,09
Compra com C 100 VALE5 14/out R$ 39,23 R$ 40,60
Seguro C 100 VALEW40 R$ 40,00 R$ 1,66 -0,71% 3,49%
VALES Financeiro: R$ 40,89
Financiamento C 100 BVMF3 19/out R$ 1356 R$ 12,04
BVMF3 Vv 100 BVMFK14 R$ 14,00 R$ 0,37 -8,72% -11,21%
Financeiro: R$ 13,19
Financiamento C 100 BVMF3 19/out R$ 13,56 R$ 12,04
BVMF3 \ 100 BVMFK13 R$ 13,00 R$ 0,90 -4,90% -11,21%
Financeiro: R$ 12,66
Trava de Alta C 100 BVMFK12 R$ 12,00 20/out R$ 0,63
BVMF3 \ 100 BVMFK14 R$ 14,00 R$ 0,13 -92,00% 1,78%
R$ 12,04 Financeiro: R$ 0,50
Financiamento C 100 BVMF3 20/out R$ 11,92 R$ 12,04
BVMF3 Vv 100 BVMFK12 R$ 12,00 R$ 0,67 6,67% 1,01%
Financeiro: R$ 11,25
Financiamento C 100 BVMF3 21/out R$ 12,79 R$ 12,04
BVMF3 Vv 100 BVMFK13 R$ 13,00 R$ 0,43 -2,59% -5,86%
Financeiro: R$ 12,36
Mesa em C 100 PETRK34 R$ 33,24 23/out R$ 4,54
PETR4 \ 100 PETRK36 R$ 35,83 R$ 2,33
62,89% -1,65%
R$ 36,85 Vv 100 PETRK38 R$ 37,83 R$ 1,17
C 100 PETRK40 R$ 39,58 R$ 0,55
Borboleta em C 100 VALEK40 R$ 39,58 23/out R$ 341
VALES \ 200 VALEK42 R$ 41,58 R$ 2,00 131,82% -4,09%
R$ 40,60 C 100 VALEK44 R$ 43,58 R$ 1,03
Financiamento C 100 BVMF3 26/out R$ 12,29 R$ 12,04
BVMF3 Vv 100 BVMFK12 R$ 12,00 R$ 0,72 3,72% -2,03%
Financeiro: R$ 11,57
Fence em C 100 BOVA1l 26/out R$ 64,25 R$ 64,10
BOVA1l " 100 BOVAX58 R$ 58,00 R$ 0,80
-1,99% -0,23%
C 100 BOVAX64 R$ 64,00 R$ 2,70
Vv 100 BOVAL70 R$ 70,00 R$ 0,75
Financiamento C 100 VALE5 26/out R$ 4176 R$ 40,60
VALES5 \ 100 VALEK42 R$ 41,58 R$ 1,66 1,25% -2,78%
Financeiro: R$ 40,10
Financiamento c 100 USIM5 27/out R$ 50,30 R$ 48,00
USIM5 " 100 USIMK50 R$ 50,00 R$ 1,79 -1,05% -4,57%
Financeiro: R$ 48,51
Financiamento C 100 GFSA3 03/nov R$ 25,75 R$ 27,90
GFSA3 " 100 GFSAL26 R$ 26,00 R$ 1,52 7,30% 8,35%
Financeiro: R$ 24,23
Remuneragdo de - 100 ITUB4 04/nov R$ 3555 R$ 36,75
Carteira " 100 ITUBL39 R$ 38,99 R$ 0,54 A.lta de 6,10% Pa.ra
risco de exercicio
ITUB4
Trava de Alta ¢ 100 USIML48 R$ 48,00 05/nov R$ 2,63
USIM5 " 100 USIML52 R$ 52,00 R$ 1,03 -100,00% 2,78%
R$ 48,00 Financeiro: R$ 1,60
Financiamento C 100 GGBR4 05/nov R$ 27,85 R$ 27,23
GGBR4 " 100 GGBRL27 R$ 27,00 R$ 2,19 5,22% -2,23%
Financeiro: R$ 25,66
Remuneragdo de - 100 ITUB4 05/nov R$ 11,50 R$ 10,88 Alta de 5.70% para
(,;-argeAi;a \ 100 ITSAL31 R$ 11,50 R$ 0,25 risco de ‘exercicio

(*) Simulag&o do resultado da operagéo se o vencimento fosse hoje.
Obs: Dados de fechamento do Gltimo pregéo
Obs: Custos operacionais ndo incluidos
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MENU DE OPORTUNIDADES EM OPCOES 12/11/2009 19:00

Operagédo CN  Qtd. Cédigo Strike Inicio Entrada Atual fa Lucro se posicionado
Estrutura* somente no papel
Compra com C 100 PETR4 11/nov R$ 37,83 R$ 36,85
Seguro C 100 PETRX40 R$ 39,66 R$ 2,67 -2,07% -2,59%
PETR4 Financeiro: R$ 40,50

(*) Simulagdo do resultado da operagéo se o vencimento fosse hoje.
Obs: Dados de fechamento do ultimo pregéo
Obs: Custos operacionais ndo incluidos
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TRAVA DE ALTA

A Trava de Alta é uma operag&o onde se compra uma opgao de compra (call) mais préxima do dinheiro e vende outra opgéo de compra mais afastada. O objetivo desta operagéo é
participar de uma alta do ativo. O ganho bruto maximo de uma Trava é sempre a diferenca entre os strikes das opgdes. Entdo, como exemplo: se comprarmos um strike 40 e
vendermos um strike 43 0 ganho maximo sera R$ 3,00 por estrurtura. Se montarmos ela com um custo de R$ 1,00, nosso lucro seré de R$ 2,00. E uma operagao bastante indicada para
clientes arrojados.

imentos sreadeandl
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TRAVA DE BAIXA

A Trava de Baixa é uma operacéo onde se vende uma opgdo de compra (call) mais préxima do dinheiro e compra outra opgdo de compra mais afastada. O objetivo desta operacéo é
participar de uma baixa do ativo. O ganho bruto méximo de uma Trava de Baixa € o valor recebido no inicio da operagéo e a perda méxima é a diferenca dos strikes. Entéo, como
exemplo: se vendermos uma opgao, strike 40 e comprarmos uma, strike 43, a perda maxima sera R$ 3,00 por estrurtura. Se montarmos ela recebendo R$ 2,00 nosso ganho sera esse
R$ 2,00 e o prejuizo maximo serd R$ 3,00 - R$ 2,00 = R$ 1,00.

MESA (CONDOR)
A operag&o indicada neste PDF é uma mesa simétrica (symmetric condor). E uma operagao onde o cliente combina uma Trava de Alta proxima do valor a vista do papel e uma Trava
de Baixa de strikes mais altos. O objetivo desta operagdo é ganhar com o mercado lateral, com a expectativa de estabilidade no prego da agdo. A perda méaxima da operacéo é o capital
investido. Ganho méximo: diferenga dos strikes, da Trava de Alta. Por exemplo: em uma mesa composta por uma Trava de Alta 40/42 e uma Trava de Baixa 44/46, temos um ganho
méximo de R$ 2,00 e um lucro méximo de R$ 2,00 menos o capital investido.

BORBOLETA

A operag#o indicada neste PDF ¢ uma borboleta simétrica (symmetric butterfly). E uma operag&o onde se compra uma call (opgéo de compra) de strike menor, vende duas call de strike
maior e compra outra call com strike maior. O objetivo desta operagdo é ganhar com uma baixa volatilidade do mercado, com uma pequena zona de ganho, porém com uma excelente
relacdo risco-retorno. Perda méxima: capital investido. Lucro méximo: diferenca entre os strikes das pontas e o miolo, menos o capital investido. Por exemplo: uma borboleta com strikes

de 40/42/44, tem seu ganho maximo R$ 2,00.

O calendario (Long Calendar) é essencialmente uma operagéo de compra de um spread temporal, isto é, a compra de uma opgéo de vencimento maior e venda de uma opgéo de
vencimento menor de um mesmo prego de exercicio e ativo subjacente.

A estratégia visa 0 aumento dessa diferenca (spread) devido a diminui¢do do tempo para o vencimento da op¢éo mais curta e consequente diminuigéo do valor extrinseco da opcdes.
Claramente o impacto do fator tempo é maior na opgdo curta tornando o aumento do spread inevitavel.

Essa operacéo tera um resultado negativo apenas se 0 seu preco de exercicio se tornar muito fora do dinheiro ou muito dentro dinheiro. Isso diminuir o valor extrinseco de ambas

opgdes tornando seus prémios muito préximos do valor intrinseco.

OPERACOES

SPREAD

Spread é qualquer operagdo que vise a diferenga entre os prémios de duas opcdes de mesmo ativo-objeto. A compra do spread visa 0 aumento da diferenca assim como a venda do
spread visa a diminuicdo da diferenca.
Operacionalmente uma operagao de spread é composta pela compra de uma opgéo e venda de outra op¢éo do mesmo ativo-objeto e na mesma quantidade. Exemplos séo a trava de

alta (compra de spread), trava de baixa (venda de spread) e o calendario (compra de spread).

SPREAD RATIO

O spread ratio é uma operac&o muito similar ao spread, com a diferenca que ele visa uma distorcéo de prémio ou volatilidade entre opgdes. Operacionalmente o investidor vai realizar o
spread com a compra e venda de opgdes em quantidades distintas dependendo da distorgéo.
Um exemplo seria o call spread ratio onde o investidor compra 100 ativos, 100 calls dentro do dinheiro e venda de 200 calls no dinheiro. Essa operag&o visaria um momento onde a call

no dinheiro esta com uma volatilidade maior que a normal e serve como uma compra do ativo alavancada.
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DISCLOSURE

1. Este relatério foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S/A (“XP Investimentos Corretora”) e tem como Unico propdsito fornecer informacdes que possam ajudar o investidor a tomar sua
decisdo de investimento. Este relatdrio ndo constitui oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas
confidveis na data da divulgagéo deste relatério e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis.

2. Rossano Foresti Oltramari (“Rossano”), analista de investimento responsavel pela elaboracéo deste relatério, em conformidade ao artigo 5°, na Instrucdo Normativa/CVM 388/03, declara:

- que as recomendagdes expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais e foram produzidas de forma independente e autdnoma, incluindo no que se refere a XP
Investimentos Corretora;

- que ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram objeto de anélise no relatério divulgado;

- que detém participacéo indireta no capital social da XP Investimentos Corretora, mas referida sociedade nem os clubes de investimentos por ela administrados possuem participacéo acionaria
direta ou indireta igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado, estando a corretora,
contudo, envolvida, na atividade de intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

- que ndo é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto de sua andlise, que representem 5% (cinco por cento) ou mais de seu patrimonio pessoal, nem
esta envolvido na aquisic&o, alienagdo e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

- que nem ele nem a XP Investimentos Corretora recebem remuneragdo por servicos prestados ou apresenta relagdes comerciais com qualquer das companhias cujos valores mobiliarios foram
alvo de anélise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

- que sua remuneracao nao esté atrelada a precificagéo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério, ou as receitas provenientes dos negécios e
operagcdes financeiras realizadas pela instituicdo a qual esta vinculado. Contudo, considerando que Rossano participa, de forma indireta, no capital social da XP Investimento Corretora, as receitas
provenientes dos negdcios e operacdes financeiras realizadas pela referida corretora, porque impactam o resultado da empresa, lhe trazem beneficio econdmico.

3. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem néo ser adequados para todos os investidores. Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacdo
financeira ou necessidades especificas de cada investidor. Os investidores devem obter orientagéo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma
deciséo de investimento. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode apresentar variacdes, e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir. Os desempenhos anteriores ndo s&o
necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragéo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste relatério em relacéo a desempenhos futuros. A XP
Investimentos Corretora se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste relatério ou seu contetido.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o prop6sito, sem o prévio consentimento por escrito da XP Investimentos
Corretora. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério se encontram disponiveis quando solicitadas.

5. O analista Rossano €, ainda, sécio da empresa de administracao de recursos XP Gestdo de Recursos Ltda. (“XP Gest&o™). N&o h4, contudo, interferéncia dele na administracdo ou nos processos
de tomada de decisao de investimento da XP Gest&o. Os relatérios/anélises de Rossano ndo influenciam ou s&o influenciados, sob qualquer forma, pelas posicdes assumidas pela XP Gestéo.

6. A Ouvidoria da XP Investimentos Corretora tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que néo se sentirem satisfeitos com as solu¢des dadas pela empresa a seus
problemas. Para contato, ligue 0800 725 5534.



