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Curso de OpcoOes Bastter.com

O Curso:

O curso é baseado nas seguintes premissas:

1. Nao consiste de um método, um modelo ou trading system
sensacional com rendimentos maravilhosos.

2. O objetivo principal € levar o aluno atraves do estudo e da pratica
a desenvolver seus proprios métodos e estratégias.

3. E baseado na literatura sobre opgdes e mercado e na
experiéncia dos professores.

4. Faz parte do curso a Educacdo Continuada através da Area
Exclusiva de Alunos do site Bastter.com.

5. Os fundamentos principais ensinados séo:

5.1. Comportamento de Mercado
5.2. Operacoes com Opcoes
5.3. Planilha Aspreads para operagdes com opcoes

5.4. Estudos e Operacgdes de Volatilidade

Conteudos Programaticos:

e Modulo | - Introducéao
- Introducéo ao mercado
- Introducéo as opcoes
- Black and Scholes resumido
- Planilha para operar opc¢des

e Modulo Il - Operacdes com Opcoes

e Modulo Il - Volatilidade, Estratégias e Préatica.
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Modulo | — Introducao

Aula 1 — Introducé&o ao Mercado

1. O Mercado:
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2. Vocé no Mercado

3. O Seu Time é s6 Vocé

¢ Na&o ha como ganhar de forma consistente no mercado, seguindo
dicas, trading systems, analistas, jornais, etc. Tudo que vale
alguma coisa tem um preco. No mercado ndo existe cortesia e
nem nada de graca. No lunch free...

e Para sobreviver no mercado e se tornar um vencedor, é
necessario que vocé desenvolva suas proprias estratégias e
acima de tudo se desenvolva como pessoa e operador, porque
no frigir dos ovos o que vai decidir, sdo suas emocoes.

e Na bolsa sO existe um inimigo que vocé tem de vencer: vocé
mesmo. Esqueca os outros, nunca foi entre vocé e os outros,
sempre foi entre vocé e vocé.

e A bolsa ndo perdoa a empéfia e a soberba assim como ela ndo
perdoa quem se preocupa mais com 0s outros do que consigo
mesmo.

e Lembre-se € vocé e mais ninguém quem acerta, quando vocé
acerta, mas é vocé e mais ninguém quem erra, quando vocé
erra.
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4. A Realidade
“Qualquer realidade, por pior que seja, € melhor do que a fantasia.”

e Sempre saiba qual a sua posicdo exata, € 0 quanto vocé esta
ganhando ou perdendo e 0 que iSsO representa para VOCE.
Coloque isso para cotar no Excel ou anote no papel.

e Sempre que vocé deixar espaco para se enganar, tenha certeza
gue voceé vai fazé-lo.

e Toda vez que vocé néo souber qual é a sua realidade e ficar se
enganando, pensando que sua situacdo é melhor do que
realmente &, vocé ira perder mais do que o planejado e se tiver
lucro, devolvé-lo para o mercado.

¢ A noite, na cama, a realidade bate na sua cara e vocé mais cedo
ou mais tarde vai ter de encara-la.

e N&o fuja do monstro, encare-o nos olhos e terd mais chances.

5. A Realidade do Mercado

e O mercado sobe
¢ O mercado cai
¢ O mercado acumula

e Ao invés de se preocupar em tentar adivinhar o futuro, se
concentre em enxergar o Obvio e aceitar quando cada uma
destas trés situacdes estiverem ocorrendo, especialmente
guando for contra voce.

e Este € 0 grande passo para parar de perder. Aceitar a realidade.

e Quem se ilude ndo sobrevive na bolsa.

e A matematica simples derruba 99% das fantasias e ilusdes da
bolsa.
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6. Alta
Def: Quando os precos fecham mais altos que o dia anterior

DefinicOes inuteis de alta, que tentam negar a realidade, que devem
ser esquecidas (fantasias):

Alta Especulativa

Alta sem volume

Alta mas ainda ndo rompeu X

Alta que ndo rompeu a média mével

Alta sem consisténcia

Alta mas meu grafico ainda indica queda
Alta s6 porque fulano comprou

Alta sO por causa de noticia

Alta porque é fim de més ou fim de ano
Alta s6 porque € um pequeno repique

7. Queda
Def: Quando os precos fecham mais baixos que o dia anterior

Definicbes inuteis de queda, que tentam negar a realidade, que
devem ser esquecidas (fantasias):

e Queda sem volume

Queda que nédo rompeu X ou segurou em Y

Queda sem consisténcia

Queda para aliviar indicadores

Queda s6 porque a tesouraria Z esta desovando

Queda porque tem um boato

Manipulacdo dos Tubas

8. Preco é o0 que esta na pedra
def: Valor pelo qual alguém esta disposto a comprar ou vender um
ativo.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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Definicdes inuteis de preco que tentam negar a realidade, que
devem ser esquecidas (fantasias):
Preco Justo
Preco Alvo
Preco Tedrico
Preco segundo a minha analise
Preco que vai estar dia tal
Preco que deveria estar
Preco que o analista tal disse que vai

9. Unica forma de ganhar dinheiro na bolsa:
e Comprando por X e vendendo por mais que X
¢ Vendendo por X e comprando por menos que X

Qualquer plano, estratégia, trading system, seja l& o que for, sé vai
ganhar na bolsa se fizer uma das duas coisas acima ou as duas.

Nao compliguem o gue ja € complicado.

10. Previsoes

e Existem diversas formas de tentar prever os movimentos da
bolsa. Todas validas mas nenhuma garantida e a maioria inutil.

e Iniciantes devem estudar estratégias, defesas, formas de
diminuir o risco, formas de preservar seu capital e ndo formas de
prever o futuro, o que a maioria faz e normalmente é inutil.

e Ainda que vocé consiga prever o futuro, o que é relativamente
facil na bolsa, ja que a bolsa sé sobe, cai ou acumula, se vocé
nao souber o que esta fazendo, vai perder.

e Se gualquer sistema de previsdo ou trading system acertar mais
do que 50% de forma garantida e consistente, a bolsa acaba e
este sistema ird ganhar todo o dinheiro da bolsa ap6s algum
prazo.

e Ao invés de se iludir com o que é impossivel, utilize a
matematica simples para verificar que s6 existe um caminho para
sobreviver na bolsa: Trabalho muito duro.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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11. Graficos
e Otimos para ver o que JA aconteceu

e Otimos para ver o que ESTA acontecendo

e Péssimos para ver o0 que VAI acontecer ja que o lado direito do
grafico ndo aparece em nenhum sistema.

e NAao ha nada de errado em estudar analise gréafica, ndo ha nada
de errado em utilizar graficos para auxiliar em seus trades, 0
problema estd em participar de seitas (comecar a misturar fé
com mercado, jA que o mercado é essencialmente matematico e
nao tem nada a ver com fé).

e (Os graficos, para quem os utliza, sdo apenas mais uma
ferramenta e n&o a verdade absoluta.

e O estudo da Analise Técnica € altamente complexo, ninguém
aprende em um fim de semana.

e Para quem for operar volatilidade com op¢des ndo ha a menor
necessidade de usar graficos a ndo ser para ver 0 que esta
acontecendo, o que qualquer crianca de 5 anos sabe fazer.

12. Manipulacéo

e Inerente aos mercados. Sera tanto pior quanto menor a liquidez.
e Cuidado, pois na maioria das vezes, dizer que o mercado €&
manipulado € apenas uma desculpa para seus proprios erros.

e Nao é porque um mercado néo é técnico que ele € manipulado.

e Mais importante é saber se € 0o MERCADO que é manipulado ou
se é VOCE quem esta sendo manipulado, pois se seguidamente
vocé compra no topo e vende no fundo, € vocé quem esta sendo
manipulado a perder seu dinheiro para 0s outros.

e Se vocé puder esquecer esta palavra, terd mais chances de
sobreviver na bolsa.

e Como é muito grande a tentacao de reclamar da manipulacéo ao
invés de enxergar seus proprios erros, recomendo a quem
deseja sobreviver no mercado que nunca mais utlize esta
palavra.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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13. Mercado Financeiro

Vocé tem que decidir o que ele significa para vocé e se comportar
de acordo.

e Hobby — Pouquissimo dinheiro, risco pequeno, ocupa pouco
tempo e dedicacdo na sua vida. Ganhar ou perder nao faz
diferenca, ja que todo hobby tem um custo.

e Remunerar capital ja existente — Para auxiliar na sua
aposentadoria e na sua estabilidade financeira, levando a uma
protecao maior do seu capital e a tentativa de aumenta-lo atraves
do tempo operando o mercado financeiro. Neste caso deve haver
uma dedicacdo maior, ainda que nao exclusiva, e deve-se
desenvolver estratégias atraves do estudo e do treinamento.

e Profissdo — Para os que trabalham no mercado financeiro.
Dedicacao grande.

- A bolsa ndo paga salario e muito menos contas!

Obs: nao coloquei, receber um salério da bolsa, porque ndo acredito que
iISso seja possivel para a maioria. Existe uma minoria extremamente
talentosa que algumas vezes consegue iSso, mas é extremamente raro.

-Atentem que cada uma das categorias tem um comprometimento.
N&o confunda as coisas e veja em qual vocé se encaixa e se
comporte de acordo com a sua categoria.

-Néo importa de que forma vocé for lidar com o mercado financeiro,
tem de sobrar tempo para o lazer, esportes, e acima de tudo para
sua familia. Ninguém ganha dinheiro _na bolsa obcecado pelo
mercado e pelo dinheiro.

-Se vocé esta agredindo todos ou ndo tem tempo para seus entes
queridos, chegou a hora de parar e reavaliar o que vocé esta
fazendo, pois certamente esta no caminho errado.

14. Mercado Financeiro

e Como qualquer coisa que voceé for fazer na vida, o aprendizado
terd um custo.

e E facil ganhar pouco na bolsa e é facil perder muito. E dificil
ganhar muito e é dificil perder pouco.

e A diferenca na bolsa é que vocé decide o custo do aprendizado.

Quanto menos vocé arriscar no inicio, menos oneroso sera seu
aprendizado.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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15. Mercado Financeiro
e Proteja seu capital
e Proteja seu capital
e Leia as duas anteriores
Warren Buffet

e O gque importa na bolsa € SOBREVIVER.

Se o seu dinheiro acabar, game over, portanto proteja o seu
dinheiro. A melhor forma de fazer isso é arriscando bem pouco,
especialmente no inicio.

Nas opcoes, pela possibilidade de alavancagem, pode-se ganhar
muito com operacoes relativamente pequenas e de risco baixo.

16. Saia da Massa

Ninguém ganha na bolsa seguindo as multidées e fazendo o que
todo mundo faz.

Vocé vai ter de descobrir um caminho Unico seu e desenvolver a
capacidade de nao se influenciar pelas massas.

“As massas estdo sempre erradas? N&o. Elas estédo certas a maior
parte do tempo. Mas elas estdo sempre erradas quando custa caro
estar errado.”

The Art of Contrary Thinking
Muito melhor do que estudar graficos € estudar a Teoria do

Pensamento Contrario, sO que esta € muito mais complexa
do que o estudo dos graficos. Mas vale uma tentativa.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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17. Assuma seus erros e suas responsabilidades

“Um homem pode desanimar muitas vezes, mas ele ndo sera
um fracasso até que comece a por a culpa em algo ou alguém,
e desista de tentar.”

John Burroughs

Se vocé nao ganha dinheiro ndo é culpa do governo, da sua
esposa, do seu vizinho, do seu socio, etc. A culpa é sua. Mude.

Ninguém muda se néo reconhece seus proprios erros, pois continua
errando para sempre e perdendo dinheiro.

18. Fique Calmo

e Tem mercado todo dia.

e Tem negdcio todo dia.

e Existem oportunidades na bolsa a cada 30 segundos e vao
continuar existindo.

e Controlar a ansiedade € uma das coisas mais importantes para
se ganhar na bolsa.

Quando tudo estiver complicado, saia para dar uma volta, relaxe,
mantenha a calma acima de tudo, ou ndo vai conseguir sobreviver.

Quando nao souber o que fazer, nao faca nada.

No fim da histéria € so dinheiro, ndo é seu braco ou sua perna.

Se vocé nao suporta ter prejuizos, nao entre no mercado financeiro.

19. Mantenha sua profissao e seu trabalho.

e Se voceé largar seu trabalho para pagar suas contas com a bolsa,
0 mais provavel é que vocé termine sem trabalho e com uma
divida imensa.

e E dificil ganhar dinheiro na bolsa, mas é quase impossivel
ganhar quando vocé PRECISA ganhar.

e A bolsa ndo paga salario e muito menos contas!

e Remunerar capital e juros sobre juros no longuissimo prazo,
guase que a unica forma de um pequeno investidor ficar rico com
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10



&3 Bastter.com
O MERCADO FINANCEIRO E AQUI
Curso de OpcoOes Bastter.com
auxilio do mercado financeiro.

e Ganhar na bolsa é igual a emagrecer, s6 que ao contréario. Evite
o efeito i6i0 quando for emagrecer ou quando for ganhar dinheiro
na bolsa. Os ganhos devem ser pequenos e consistentes ao
longo de muito tempo e ndo grandes e rapidos, pois estes
altimos nédo se solidificam e vocé logo perde.

Para que vocé considere que a bolsa virou o seu trabalho, é
necessario que vocé tenha formacédo para tanto, tenha um
emprego, ou esteja ganhando dinheiro de forma consistente ha
anos.

20. Emocdes — No fim das contas € s0 isso.

e Medo — O medo de fazer o que tem de ser feito, o que foi
planejado.
Ex: Comprar no fundo ou vender no topo.

e Ambicdo — A vontade de ganhar mais quando o lucro ja € o
esperado, o planejado.

e Anestesia — Ndo tomar atitudes que deveriam ser tomadas para
limitar o prejuizo.
Ex: Nao dar stop e ficar olhando o mercado desabar ou subir.

e Soberba ou Empafia — Achar que sabe mais que o mercado,
achar que dominou o mercado, que 0S outros sao otarios, etc.
Esta é a mais grave de todas e a que leva a mais prejuizos.

Ou vocé se desenvolve como operador e aprende a controlar suas
emocOes ou € melhor fazer uma parceria e ter outro para operar
para vocé enguanto vocé monta as estratégias.

Qualquer um pode virar um grande estrategista e conhecer muito
sobre opc¢des, mas nem todos serdo grandes operadores.

O aprendizado de opcOes passa por muito estudo e muito treino.
Vocé tem de aprender e desenvolver as estratégias, mas necessita
também se desenvolver como operador.

O que caracteriza o bom operador é a auséncia de raciocinio e
pensamento. Ele apenas cumpre o plano como uma maquina. Na
hora de operar, quanto menos vocé pensar melhor.

Tenha sempre um plano com todas as possibilidades, escrito no

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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papel ou digitado no computador, pois para operar bem vocé tem
de cumprir o plano, logo s6 se pode cumprir o que existe.

Se vocé nao tem um plano completo anotado, vocé nao esta se
desenvolvendo como estrategista e nem como operador. Perda de
tempo e de dinheiro.

21. Desconfie

“A inteligéncia de um homem é inversamente proporcional a sua
capacidade de acreditar em boatos.”

Goethe

Todo dia nos jornais, nas TVs, nos féruns, nas analises, milhares
de boatos e histérias sdo espalhados. Desconfie de tudo,
especialmente do que parece facil.

N&o tem nada facil nem de graca na bolsa. Nao ha uma informacéo
valiosa que seja dada de graca. A coisa mais cara na bolsa é a boa
informac&o, portanto ela nao vai chegar a vocé de graca.

22. Desconfie

23. Pense sempre no longo prazo

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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«Unica forma de o pequeno investidor normal ganhar de forma
consistente na bolsa € através da construcdo lenta e através do
tempo de uma boa carteira de acoes.

*As opcOes sao o melhor instrumento para aumentar o rendimento
da carteira de acbes, alem de funcionar como um hedge e seguro
para a carteira.

*O especulador de opgbes, com muito raras excecdes ou desiste,
ou fica louco, ou fica pobre.

24. No fim é so dinheiro.

e A obsessao por dinheiro leva a prejuizos.

e O objetivo na bolsa é ganhar dinheiro, mas vocé tem que
aprender a lidar com isso de maneira natural.

e Nao é seu braco ou sua perna, € so dinheiro.

¢ Nunca se esqueca que o que importa é sua familia, saude e paz.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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Aula 2 — Introducéo as Opcoes

1. Nao se pode Ensinar, SO é Possivel Aprender...

“Nao se pode ensinar
alguma coisa a alguém.
Pode-se apenas auxilia-lo
a descobrir por si mesmo”

Galileu Galilei

No mercado, e especialmente no mercado de opcbes, 0 maximo
gque podemos fazer é abrir portas, mostrar o roteiro, transmitir
conhecimentos, etc.

As milhares e milhares de operacdes que ja fizemos através dos
anos, os resultados delas, o conhecimento intuitivo de cada
operacdo, nada disso pode ser transmitido. A estrada € longa.
Treinem. Treinem o maximo que puderem com o minimo dinheiro
gue puderem. E estudem muito também.

Podemos demonstrar as estratégias, podemos aconselhar, tentar
mostrar onde perdemos e onde ganhamos, mas as sinapses que
foram feitas em nossos cérebros, através dos anos de experiéncia e
de milhares e milhares de operacbes com opcdes, terdo de ser
feitas nos seus cérebros para que vocés compreendam o que esta
acontecendo.

Portanto méos a obra. Treinem, treinem muito € com muito pouco
dinheiro. Mas treinem e treinem e estudem e treinem de novo e
estudem de novo.

Se vocés soO estudam e néo treinam valendo dinheiro, € como um
navegador com bussola, mas sem velas. Se vocés s6 treinam e nao
estudam é como um navegador com velas, mas sem bussola.

Nenhum dos dois vai chegar a lugar nenhum. Portanto muito treino
e muito estudo e mais treino e mais estudo, com o0 minimo de
dinheiro que vocés puderem e da forma mais simples que
conseguir.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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2. Abominem tudo que nao é matematico

As operacfes com opcbes sdo essencialmente matematicas.
Matematica simples.

Tudo que ndo € matematico ndo tem espaco no estudo e nas
operacOes com opcoes.

Eu posso calcular que se eu fizer uma reversdo a 1,50, sendo o
risco maximo de uma reversao 2000 reais, que 0 maximo gue posso
perder sdo 500 reais e 0 maximo que posso ganhar sdo 1500 reais.

Eu posso calcular a Volatilidade Histérica de 45 dias de uma acéo e
dizer que esta 35%.

Eu posso vender volatilidade através de uma operagdo com opcoes
e calcular o quanto eu tenho de comprar a seco para me defender
no caso de subir.

Eu posso fazer diversos calculos matematicos simples quando eu
for operar opcdes, mas afirmacdes subjetivas como “vai subir” ou
“val cair’, “estdo manipulando o mercado”, “o analista do jornal
mandou comprar, logo vai subir ou cair’, “0 papel esta sobre-
vendido”, etc, nado tem qualquer Ilugar no estudo e no
desenvolvimento de um operador de opc¢dOes, porgue nao Sao
matematicas.

Crie um auto-controle e de tempo em tempo perceba se o que vocé
esta fazendo é ou ndo matematico. Se nao for matematico, vocé
nao esta operando opcbes e, a ndo ser que VOCcé seja um génio
intuitivo (menos de 1% dos operadores de opc¢des) vocé vai perder.

3. A Historia das Opcoes

e Biblia - Jacob trabalhou 7 anos (prémio) para obter o direito, mas
nao a obrigacdo de casar com a filha de Laban: Rachel.

e Thales - Astronomo na Grecia Antiga - Olivas. Pagou um prémio
aos donos dos depdsitos, para ter o direito de utiliza-los por um
preco previamente acordado, pois sabia que uma grande safra
viria.

e Opcbes ndo foram criadas para especular, mas sim como
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controle de risco.

Holanda 1634 - Tulipas. Venda a precos fixos. Mercadores
compravam opcdes de compra dos produtores para garantir seu
lucro na venda de Tulipas para a alta sociedade pois 0S precos
eram extremamente volateis devido a Tulipomania.

EUA - Século 19: Put and Call Brokers and Dealers Association,
primeira associacdo dedicada ao mercado de opcdes.

Muitos abusos a partir de 1920. Um juiz quis proibir. Filer, o
advogado de defesa das corretoras que negociavam opcoes,
defendeu as opc¢Oes comparando as a um sequro. (87,5% das
opc¢des viravam po).

Abril 1973 — Com a criagdo da CBOE - Chicago Board of
Options Exchange — as opc¢des chegam a era moderna.

4. Conceitos Fundamentais — Definicéao

Ativo subjacente, derivativo (deriva de outro).

Um direito ou uma obrigacgéao.

Quem compra adquire um direito mas nao obrigacao.

Ex: Quem comprou um lote de opcéo de compra da Telemar de
40 reais para dezembro, tem o direito de comprar um lote de
Telemar por 40 reais até a terceira segunda feira de Dezembro.
O comprador nédo tem qualquer obrigacao, ele exerce o seu
direito se quiser até a data pré-determinada.

Vendedor tem uma obrigacéo

Ex: Quem vendeu um lote de opcéo de compra da Telemar de
40 reais, tem a obrigacdo de vender um lote de Telemar a 40
reais até a data pré-determinada_se o possuidor da opcéo
exercer o seu direito.

Tempo para acabar — Toda op¢ao tem uma data de exercicio,
apos a qual, perde valor (no jargao do mercado vira p0o). Se o
comprador da opc&o ndo exercer o seu direito até esta data, ele
nao podera mais fazé-lo. No Brasil as op¢des vencem todo més
na terceira segunda-feira do més.

5. Conceitos Fundamentais — Preco de Exercicio

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
16



&3 Bastter.com

O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com
e Preco pré-determinado em que a acdo serad negociada se a
opcéao for exercida.
Quando uma opcéao for exercida - sera pelo Preco de Exercicio

obs: Quando dividendos sé&o distribuidos, os mesmos sao
descontados do preco do ativo e também dos precos de
exercicio das opcoes, logo neste caso, 0s precos de exercicio se
modificam no meio do vencimento e a opcao sera exercida por
um preco de exercicio diferente do que ela foi lancada. Este é
um ajuste do mercado, que teoricamente nao faz diferenca, mas
gue na pratica muitas vezes beneficia os comprados, pois a acao
tende a recuperar o preco anterior a distribuicdo dos dividendos.

6. Conceitos Fundamentais — Data de Exercicio

Dia pré-determinado para o exercicio. Toda vez que uma opcao
é lancada, a data de exercicio ja esta previamente determinada.
Neste dia ou 0 dono da opcéo exerce seu direito ou perdera o
mesmao.

Neste dia as opcdes com Preco de Exercicio acima do preco do
ativo morrem sem valor (micam).

Opcbes Americanas - podem ser exercidas em qualquer dia até
a data do vencimento (maioria no Brasil).

Opcbes Européias — s6 podem ser exercidas na data do
vencimento.

7. Preco de Exercicio da Opcéao em relacéo ao Preco da
Acéo Subjacente.

Opcéo Dentro do Dinheiro (ITM - in the money): Preco de
Exercicio abaixo do preco do ativo no momento. (Também
chamadas de gordas).

Opcéo No Dinheiro (ATM - at the money): Preco de Exercicio no
ou préximo do preco do ativo no momento.

Opcao Fora do Dinheiro (OTM - out of the money): Preco de
Exercicio acima do preco do ativo no momento (Também
chamadas de magras).

8. Conceitos Fundamentais — Valores dos quais consiste

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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0 prémio das opcdes (preco).

Acoes PE Prémio Valor Valor do
Opcéo Intrinseco Tempo
1 a R$40,00 38 3,00 2,00 1,00
2 a R$40,00 42 0,50 0,00 0,50
3 a R$40,00 32 8,00 8,00 0,00

Obs: PE = Preco de Exercicio

e Preco (Prémio) de uma opc¢ao = Valor Intrinseco + Valor do
Tempo (Theta ou Expectativa).

O Valor Intrinseco € o valor minimo que a opcdo pode custar em
condi¢cdes normais de liquidez do mercado, ou seja o Preco do Ativo
subjacente menos o Preco de Exercicio da Opg¢do. Se uma opcéao
valesse menos do que o Valor Intrinseco, o0 mercado a compraria,
pois basta comprar, exercer e embolsar o lucro e com isso ela
voltaria a valer no minimo o valor intrinseco.

Obs: As opg¢Oes muito dentro do dinheiro as vezes tem prémio um
pouco menor do que o valor intrinseco, especialmente proximo ao
vencimento. Isto ocorre pela baixa liquidez destas opcdes e pelo
alto custo de corretagens e taxas para negocia-las.

O Valor do Tempo, ou Theta é a expectativa do mercado de que o
ativo subjacente possa fazer um movimento volatil intenso antes do
fim do vencimento. Esta expectativa diminui com o passar do tempo
assim como o valor do tempo das opcoes.

O Valor do tempo € o Prémio da Opc¢ao menos o Valor Intrinseco.

9. Elementos que determinam o prémio (preco) de uma
opcao

Preco do Ativo Subjacente

Preco de Exercicio da Opcéao
Tempo para o Exercicio

Taxa de Juros/Inflagcdo/Dividendos
Volatilidade — Desconhecida

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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10.Preco do Ativo Subjacente

Teoricamente, quanto maior o preco do ativo subjacente, maior sera
0 prémio das opcdes e quanto menor o preco do ativo subjacente,
menor sera o preco (prémio) das opcoes.

Isso é sempre verdade para as opc¢des dentro do dinheiro, pois elas
ganham valor intrinseco, conforme o ativo subjacente aumenta de
preco e perdem valor intrinseco, conforme o ativo subjacente
diminui de preco.

As opcoes fora do dinheiro, especialmente as muito fora do
dinheiro, préximo do vencimento, podem néo variar de preco,
guando o ativo subjacente aumenta de preco, pois a expectativa
guanto a possibilidade delas serem exercidas &€ muito pequena
neste momento.

Nas quedas do ativo subjacente, elas também podem néo perder
valor, especialmente as que s6 valem centavos e ndo tem mais
muito a perder.

No grafico abaixo para uma opc¢éo de Preco de Exercicio de 50

reais, vemos que quanto mais alto o preco do ativo subjacente,
maior é a variagado no prémio da opcéao.

12

SO N M O

40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60

—— Prémio da Opc¢éo PE R$50,00

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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Vemos no grafico no eixo das abcissas, 0s pre¢os do ativo subindo
e por consequéncia, no eixo das ordenadas, o prémio da opgéo
aumenta de valor.

Observem que quando a opcao esta muito fora do dinheiro (ativo
em torno de 40), as variacdes de preco do ativo pouco refletem no
prémio da opcao.

11.Preco de Exercicio da Opcéao

Para um mesmo preco do ativo subjacente, quanto maior o precgo
de exercicio da opgéo, menor sera seu prémio.

Opcbes muito fora do dinheiro, especialmente proximo ao
vencimento, algumas vezes ficam com o mesmo prémio de 0,01
mesmo com precos de exercicio diferentes.

O N A O O O

40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60

——Prémio das Op¢des com Ativo a R$50,00

Observem que quanto mais alto o preco de exercicio da opcéao,
menor o valor do prémio da opc¢ao. No eixo das abscissas temos os
precos de exercicio das opc¢des e nas ordenadas o valor do prémio
delas.

12.Tempo para o Exercicio (Theta)

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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Todas as opc¢des perdem prémio pela passagem do tempo. As
fora do dinheiro perdem mais proporcionalmente. Como vocés
podem ver no gréafico, se todos os outros fatores se mantiverem
estaveis e constantes a opc¢ao ira perder valor constantemente e dia
a dia com a passagem do tempo.

Opcao de 50 - Ativo a R$50,00

3,00

2,50 \
2,00

1,50 \

1,00 \

0,50 \

40 35 30 25 20 15 10 5

0,00 T T T T T m

——Prémio em relacdo ao Tempo para o Exercicio

No eixo das abscissas temos o tempo que falta para o vencimento e
nas ordenadas o prémio da opcdo de PE de R$50,00.

Observem como progressivamente a opcao vai valendo menos com
a passagem do tempo. Consideramos apenas para carater de
estudo que a opcao tem como preco de exercicio 50 reais e 0 ativo
subjacente ficou com o preco de 50 reais estavel.

13.Fatores do Mundo Real

e Taxa de Juros
e Preco do Dinheiro (Inflagao)
e Dividendos

Em um ambiente como estamos vivendo de baixa inflagao, estes
fatores influenciam muito pouco as opgoes.

14 .Volatilidade do Ativo Subjacente

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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Ativo a R$50,00 - Opcao PE 50

3,00

2,80

2,60
2,40

2,20
/

2,00 1 1 1 1 1 1 ) ) ) )
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

——Prémio em Relacédo a Volatilidade

Teoricamente, quanto maior a volatilidade do ativo subjacente,
maior sera o prémio das opcoes. Esta influéncia &
proporcionalmente maior nas opc¢des do dinheiro, as de maior
liquidez, as do jogo.

No eixo das abscissas temos a Volatilidade Histérica do ativo e nas
ordenadas o prémio das opcoes.

Observem no gréafico que para uma opc¢ao de preco de exercicio de
50 reais com o ativo em 50 reais, quanto maior a volatilidade
historica do ativo subjacente, maior sera o prémio da opcéo.

15.Como os Diversos Elementos Alteram os Precos das
Opcoes

Delta - Efeito do preco da acéo na opgéao
Gamma - Taxa de mudanca do Delta

Alteracao dos Deltas devido ao tempo

Theta - O decaimento pela passagem do tempo
Vega - Alteracdes na Volatilidade

Fatores do Mundo Real

16.Delta

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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e Efeito da mudanca de preco do ativo sobre a opgéo. Expressa
em percentuais. Teoricamente o quanto da variacdo do ativo
subjacente, serd preenchido pela opcédo. Ex.: Uma opcéo de
Delta de 0,50 ou 50, teoricamente ir4 variar 50 cents. quando o
ativo subjacente variar um real.

e Também pode ser definido como a chance percentual de uma
opcéao ser exercida.

e Delta € quanto a opcdo ganha ou perde prémio em relacdo a
uma alteracdo no preco do ativo de 1 real.

e Expresso em numeros (percentual). Se uma opcao tem Delta de
50 teoricamente ela vai ganhar 0,50 de prémio se 0 ativo subir de
preco 1 real.

« O Delta € maior quanto mais Dentro do Dinheiro for a opcéo.

17. Delta
Exercicio| Delta
30 0,99
32 0,97
34 0,93
36 0,78
38 0,60
40 0,40
42 0,22
44 0,11
46 0,06
48 0,03

Ativo subjacente a 39 reais.

Observem como a opc¢ao de preco de exercicio de 38 reais tem
delta um pouco acima de 0,50. Teoricamente a opg¢éo no dinheiro
tem delta de 50.

Observem também como o delta € maior quanto mais dentro do
dinheiro for a opcao.

Nesta tabela se vé também porque a op¢do muito fora do dinheiro
pouco varia quando o ativo subjacente varia um real. Isso acontece
porque o delta dela é muito pequeno. Mesmo que o ativo varie um
real, ela ird variar apenas alguns centavos se tanto.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
23



&3 Bastter.com
O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com
18.Gamma

Taxa de variacdo do Delta, ou seja, o quanto o delta ir4 variar
para uma variacdo padrdo (normalmente um real) do ativo
subjacente.

E o que realmente determina o quanto a opcdo vai variar em
termos proporcionais - percentuais.

Maior nas Do Dinheiro, nas de maior liquidez, nas do jogo.
Pequeno nas Fora do Dinheiro e nas Dentro do Dinheiro.
Percentualmente a opcdo que mais se movimenta é a com Preco
de Exercicio mais proximo ao preco do ativo. (Normalmente é a
de maior liquidez também).

19.Gamma

Exercicio| Delta | Gama
30 0,99 | 0,0090
32 0,97 | 0,0182
34 0,93 | 0,0386
36 0,78 | 0,0753
38 0,60 | 0,0986
40 0,40 | 0,1019
42 0,22 | 0,0799
44 0,11 0,0504
46 0,06 | 0,0296
48 0,03 | 0,0152

Observem, como diferente do Delta, 0 Gamma & maior nas mais
préximas do preco do ativo subjacente (39 reais). Quando dissemos
gue a 38 por exemplo deve subir 60 cent., se o ativo subir 1 real,
temos que considerar que o Delta dela tendera a subir para 69 logo
passamos a considerar que a opcao ira subir 69 cent. e ndo 60.

O maior gamma nas do dinheiro fard com que elas tenham as
maiores variagdes percentuais, no caso de variagao forte do ativo
subjacente.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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TNLP4 40
a0 Preco | Gamma Delta | Projecio Cent %
34 56,0500 | 0,0211 0,96 7,03 0,98 16%
36 41800 | 0,0381 0,4 5,16 0,98 23%
38 2,3200 0,1078 0,85 3,28 0,96 41%
40 0,8500 0,2055 0,54 1,60 0,75 88%
42 0,2600 0,1340 0,22 0,61 0,35 136%
44 0,0200 | 0,0300 0,05 0,18 0,00 100%
46 0,0400 | 00150 0,02 0,08 0,04 8%
48 0,0100 | 0,0020 0,01 0,02 0,01 70%

Percebam na tabela acima, que apesar das maiores variacdes
absolutas das opcdes mais ITM (34 e 36) as que mais variaram
percentualmente foram as mais proximas ao preco da Telemar,
justamente as com maior gamma.

20.Tempo X Delta

e Opcodes Dentro do Dinheiro (ITM) - Se todos os outros fatores se
mantiverem constantes, o Delta tende a aumentar até 1.00 com a
passagem do tempo.

Isso significa dizer que uma opcéo dentro do dinheiro, com a
passagem do tempo, tende a perder toda a gordura e
acompanhar totalmente o papel, tendo somente valor intrinseco,
conforme o0 vencimento se aproxima.

e Opcdes No Dinheiro (ATM) - Se todos os outros fatores se
mantiverem constantes, o Delta tende a se manter praticamente
constante com a passagem do tempo.

Isso significa dizer que a chance de uma opc¢ao no dinheiro ser
exercida se mantém constante se o preco do ativo subjacente se
mantiver constante.

e Opcdes Fora do Dinheiro (OTM) - Se todos os outros fatores se
mantiverem constantes, o Delta tende a diminuir até Zero com a
passagem do tempo.

Isso significa dizer que se a op¢cao se mantiver fora do dinheiro,
com a passagem do tempo, ela tende a perder todo o seu valor e
seu delta, ou seja, com a proximidade do vencimento ela vai
cada vez acompanhar menos o ativo subjacente, pois s6 tem
valor do tempo, e quanto menos tempo restando para o
vencimento, menor sera seu valor.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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21.Theta (ou Tempo)

O que caracteriza as opcoes. As opcdes tem um dia para acabar,
um prazo. Isso faz com que elas sejam diferentes dos outros
ativos e acima de tudo diferente das acfes que ndo tem prazo
para acabar.

Nao pense em operar opcdes sem antes compreender bem o
gue é o Theta, pois estara operando um ativo sem ter a minima
idéia do que ele é, e a chance mais provavel é que vocé perca
todo o seu dinheiro.

A taxa em que o prémio _da opcdo decai (perde valor) por
unidade de tempo (dia). Expresso em centavos.

Apesar do Theta ser maior nas Dentro do Dinheiro, pois ele &
expresso em centavos, ele é proporcionalmente maior nas Fora
do Dinheiro. As Dentro do Dinheiro perdem mais centavos com a
passagem do tempo, mas as Fora do Dinheiro perdem um
percentual maior do seu valor com a passagem do tempo.

O Theta também pode ser entendido como a expectativa no
prémio das opc¢des. Esta expectativa diminui a cada dia que
passa, bem como o prémio das opcdes.

Mesmo que uma op¢ado aumente de preco de um dia para o
outro, ela perde valor pela passagem de tempo, ou seja, ela
aumentaria mais de preco se ndo houvesse a passagem de um
dia.

Tempo para o Exercicio - Theta

40 25

- 0,5

—— TNLP4 -m— TNLPE40

O gréafico acima (tirado de um exemplo real) é a expressao

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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pratica do Theta. Percebam que enquanto a Telemar
praticamente nao variou de preco, a opcao perdeu valor dia a
dia, o que se intensificou proximo ao vencimento.

22.Vega

Variacdo no prémio de uma opc¢ao que resulta de uma mudanca
na Volatilidade do Ativo.

Expresso em centavos, maior nas Do Dinheiro

Para cada 1% de variacdo na VH, a opcéo teoricamente ira
variar X centavos.

23.Fatores do Mundo Real

Dividendos - Teoricamente ndao muda nada, pois o ativo e 0
Preco de exercicio da op¢ao perdem valores semelhantes, mas
na préatica tende a aumentar os prémios.

Custo do Dinheiro - Tende a aumentar os prémios das opcoes
em termos absolutos.

Taxa de Juros (Rho) - Juros um pouco maiores tendem a
aumentar um pouco 0s prémios das opcdes, mas aumentos
seguidos dos juros podem diminuir os prémios das opc¢des pois
juros altos sdo usualmente prejudiciais para os mercados de
renda variavel, diminuindo a expectativa nas opc¢oes.

24 Volatilidade

Definicao intuitiva: Volatilidade = Movimento.

Acédo 1 esta a 50 mas variou no ano entre 20 e 80.

Acao 2 esta a 50 mas variou no ano entre 45 e 55.

A Opcéao de Preco de Exercicio 60 da acdo 1 vale mais do que
da acdo 2 mantendo todos os outros fatores iguais.

Isso é Obvio ja que o prémio das opcbes, como ja foi dito aqui
tem uma parte que € o Valor Intrinseco (Preco do Ativo menos o
Preco de Exercicio) que é fixo e uma parte que € o Valor do
Tempo, ou a expectativa. Qual a expectativa do mercado da
acdo 2 ir a 60? Pequena, ja que em um ano ela nunca foi neste
preco. Ja na acao 1 a expectativa € maior ja que ela chegou a
valer 80 esta ano e portanto o prémio da opc¢ao tende a ser
maior.

As duas acdes tem a mesma chance de ir a 60, apenas a
expectativa € maior na acdo 1 e portanto os prémio das opcdes
tambeéem.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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25.Volatilidade Historica

Dado Estatistico: Medida da variacdo dos precos que ocorreram
durante um determinado periodo no passado.

Tem a ver com o ativo subjacente e ndo com a opcao, apesar de
influenciar diretamente os precos das opcoes.

Quanto maior forem as variacdes de precos de um ativo, maior sera
sua volatilidade.

E calculado através de uma formula matematica e pode ser
calculado para qualquer periodo de tempo.

26.VH e o preco das opcdes

Acoes Variacdo | Possibilidades Valor do
de Precos | no Vencimento Prémio da
Opcao de
R$100,00
Acdo 1 a R$100,00| 99a 101 0,00 ou 1,00 0,50
Acdo 2 a R$100,00| 98 a 102 0,00 ou 2,00 1,00

Observem na tabela, como é mais ou menos 6bvio que uma opgéo
de um ativo mais volatil tenha prémios maiores.

Considerando a possibilidade teorica para a acao 1 dos vencimento
a 99 ou 101 pois esta acao so varia entre estes dois precos, sO
temos duas possibilidades de prémio para uma opcéao de preco de
exercicio de 100 reais, no dia do vencimento: 0,00 ou 1,00. Logo o
prémio da opcéo tende a ser a média entre estas duas
possibilidades ou 0,50.

Ja a acdo 2, que varia entre dois precos apenas: 98 e 102; as
possibilidades no vencimento sdo de prémio de 0,00 ou 2,00. Neste
caso a meédia estaria em 1,00 e o prémio da opc¢ao deste ativo vale
o dobro do que do outro ativo.

Esta € uma abordagem tedrica e simples que tem como objetivo
demonstrar a influéncia da volatilidade nos prémios das opc¢odes.

O aumento da volatilidade ira levar a aumento tedrico dos precos
das opcdes sem alterar a expectativa em relacao ao preco das
acoes.
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27 .Volatilidade Implicita

Dado que se refere as op¢des. Em um modelo de precificacéo,
como 0 que estudaremos a seguir, chega-se a um preco tedrico
para as opcdes. Como geralmente este preco diverge do preco real,
precisamos de um ajuste no modelo para compensar esta
diferenca.

No Modelo de Black and Scholes, este ajuste € a Volatilidade
Implicita.

e Expectativa do mercado. Quanto maior a expectativa, maior sera
a VI das opcdes.

e Se Preco Real € menor que o Preco Tedrico a VI esta baixa.

e Se 0 Preco Real é maior do que o Preco Teorico, a VI esta alta.

e Quanto o prémio da opcao esta maior ou menor do que o Preco
Tedrico da opcdo em um modelo de precificacdo de opcoes.
28.Recomendacdes Gerais

e Nao venda descoberto - Trave nem que seja ho p6 (Fora do
Dinheiro).

e Na&o opere opcdes sem saber bem o que € Theta, pois € isso
que as diferencia das acoes.

e Tome muito cuidado apds a primeira compra de opcdes em
gue vocé ganhar 400%.

e Coloque o lucro em algo mais seguro e s6 opere maior
guando souber mais e tiver mais experiéncia.

e Realize lucros rapido e se defenda rapido tambéem.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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Keep it Simple

Se nao souber o que fazer, n&o faca nada.

S6 opere com risco limitado e dentro das suas possibilidades
de risco - POUCO DINHEIRO, ESPECIALMENTE NO INICIO.

SO entre em uma operagao se VOCE tiver a seguinte equacao
completa: Vou comprar (vender) X. Se subir vou fazer Y. Se
cair vou fazer Z. Se acumular vou fazer W. Se este equacéao
nao estiver completa, ndo faca nada. Vocé tem de ter certeza
do que vai fazer nas diferentes situacfes antes de entrar em
um trade. Isso € muito mais importante do que ficar tentando
adivinhar para onde vai o mercado

Nunca opere sem ter a seguinte pergunta respondida:
“E se der tudo errado?”

Figue calmo sempre. Se vocé nado esta calmo, va dar uma
volta.
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Aula 3 — Modelo Black & Scholes Resumido

1. Modelos de Precificacao de Opcoes

N&o foram criados para prever 0 mercado mas sim para criar uma

forma de verificar se as opc¢bes estédo teoricamente sobre-avaliadas,
no pre¢o ou sub-avaliadas em relagdo ao ativo subjacente.

O objetivo de um modelo de precificagdo € chegar a um preco
tedrico para a opcao, e a partir deste preco tedrico, captar
distor¢cbes do mercado que possam favorecer o operador de opgoes
gue utiliza o modelo.

Se o preco tedrico fosse sempre igual ao preco real, o0 modelo de
precificacao seria inutil.

2. Um operador de opcdes deve considerar no minimo:

O preco do _ativo subjacente — Teoricamente quanto maior o
preco do ativo subjacente, maior sera o prémio da opcéao.

O preco de exercicio da op¢do — Teoricamente quanto maior o
preco de exercicio da op¢ao, menor sera o prémio da opcao.

A quantidade de tempo que falta para o exercicio — Teoricamente
guanto menos tempo falta para o exercicio, menor sera o preco
da opcéo.

A direcdo que ele espera que o mercado (ativo subjacente) se
mova (tendéncia)

A velocidade com que ele espera que este movimento aconteca
(volatilidade)

Preco Tedrico de uma Opcéo

O preco que alguém esperaria pagar para terminar no zero a
zero no longo prazo, ou seja se VOCé operasse opcdes anos
seguidos negociando as mesmas pelo preco teorico, chegaria a
um empate no que diz respeito a lucros e prejuizos. Obviamente
ISSO € tedrico.

Serve para determinar se a opcao esta sobre-avaliada, no preco
ou sub-avaliada.

O que fazer com esta informacdo? Esta € a questdo, pois vocé
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pode comprar porque esta suba-avaliado (barato) ou vender
porque estd sub-avaliado, pois isso significa fraqueza do
mercado. Ha diversas formas de se beneficiar das distor¢des que
o mercado oferece que serdo vistas durante 0 curso.

4. Black & Scholes

e O mais popular modelo de precificacao porque também € o mais
simples e o que necessita de menos dados e calculos, para
chegar ao preco tedrico da opcao.

e A matematica pouco importa, o que importa € a performance do
modelo no mercado que é sua consideracao principal.

e A exatidado dos célculos, e chegar a precos exatos também néo e
0 mais importante. O que diferenciou o Modelo B&S e fez com
gue seus autores ganhassem o Prémio Nobel, foi definir as
caracteristicas das opcbfes e como estas caracteristicas
influenciam os precos das opcgoes.

5. Black & Scholes
Para calcular o preco tedrico, € necessario saber:

e O preco de exercicio da op¢cao — Teoricamente, quanto maior,
menor o prémio da opcgéao.

e O tempo que falta para o exercicio — Teoricamente quanto
menor, menor o prémio da op¢ao.

e O preco do ativo subjacente — Teoricamente quanto maior, maior
0 prémio da opcéo.

e As taxas de juros e a inflacdo — Teoricamente quanto maiores,
maior o prémio da opcao.

e A Volatilidade do ativo subjacente — Teoricamente quanto maior,
maior o prémio da opcao.

Os quatro primeiros, todos nos sabemos sempre. O quinto item,
sabemos a Volatilidade Passada, mas nao sabemos a Volatilidade
Futura. Ele € o elemento desconhecido da férmula, e por ndo saber
o Volatilidade Futura, sé nos resta inserir no modelo a VH, ou
Volatilidade Historica (passada).

Por isso o0 preco tedrico nao € igual ao preco real na maior parte
dos casos, e por isso B&S brilhantemente criaram um ajuste para o
modelo, que € a Volatilidade Implicita.
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6. Volatilidade Implicita

Volatilidade Implicita (VI) se refere as opcbes e ndo ao ativo
subjacente.

No modelo de precificacdo, chegamos a um Preco Tedrico (PT). Ao
compararmos com o Preco Real (PR):

e Seo0PR>PT=aVlesti alta
e Se 0 PR < PT = a VI esta bhaixa
e Se 0 PR =PT = a VI esta estavel

A VI na verdade é o ajuste do modelo, ou seja, ela preenche a
diferenca entre o PT e o0 PR.

7. Black & Scholes

Sabendo o Preco de Exercicio, O Tempo para o Exercicio, O Preco
do Ativo subjacente e a Taxa de Juros, vocé pode utilizar o B&S de
duas formas:

e Inserindo a Volatilidade Histérica no modelo, vocé calcula o
Preco Tedrico da opcéao.
e Inserindo o Preco Real no modelo, vocé calcula a Volatilidade

Implicita da opcéao.

Isso demonstra como a VI € um ajuste do modelo, pois se vocé
insere o Preco Real ao invés do Preco Tedrico, vocé terd uma
diferenca, e esta diferenca € justamente a VI.

8. Preco Teorico

ara
ara

e Quando o Preco Real estd abaixo do Preco Teorico
vender porque a expectativa do mercado € de queda ou
comprar porque a opcao esta sub-avaliada?

e Quando o Preco Real estd acima do Preco Teodrico
comprar porque a expectativa do mercado é de alta ou
vender porque esta sobre-avaliada?

é
é

© O

€ para
€ para
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Esta € a grande questdo e existem diversas formas de operar. O
gue importa ndo é se vocé vai comprar ou vender, nem qual a sua
estratégia, o que importa é vocé saber o que esta acontecendo com
a opcao que vocé esta negociando e qual o valor dela em relacéo
ao preco teodrico.

Fazendo isso, vocé vai passar a conhecer os ativos que opera
(opcbes) e saber em que condicdes eles se encontram naquele
momento, podendo compara-lo com outros e definir de que forma
qguer se beneficiar das diversas distorcoes que as opc¢des
apresentam a cada dia.

9. Delta - Variacéo

e Determina o0 guanto a opg¢do varia em termos absolutos, em
relacdo ao movimento do ativo subjacente.

¢ Quanto mais Dentro do Dinheiro a op¢éao, maior o Delta.

e Vocé pode somar os Deltas das opc¢des (multiplicando pelo
numero de cada opcéo) e usando positivo quando for compra e
negativo quando for venda para chegar ao Delta da sua
operacao.

e Uma operacdo Delta positiva teoricamente melhora se o ativo
subjacente subir de precos.

e Uma operacdo Delta negativa teoricamente melhora se o ativo
subjacente cair de precos.

Ex: Se eu vendo 1000 TNLPK38 que tem delta de 0,50 e compro
2000 TNLPK40 que tem delta de 0,30, podemos saber o delta da
operacao facilmente:

-1000 X 0,50 = -500
+2000 X 0,30 = +600

Somando -500 com +600 teremos um Delta de +100 para a
operacao.

Obs: A planilha Apreads do curso faz isso automaticamente sem a
necessidade de calculos.
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10. Delta Quality

O Delta Quality ndo faz parte do B&S, é apenas uma forma facil de
avaliar se o Delta da operacéo é de boa qualidade ou néo.

SO deve ser usado para operacoes de Compra a seco ou de
compra de volatilidade (boi), sendo um excelente critério para definir
guais sdo mais confiaveis no sentido de melhorar com a alta. Nao
deve ser utilizado nas outras operacoes.

Um delta de boa qualidade é aquele que realmente produz melhora
no financeiro da operagao se o ativo subjacente subir de preco.

Um delta de ma qualidade é aquele que sO6 consegue produzir
melhoras no financeiro da operacéo se alta do ativo subjacente for
muito intensa.

Apesar deste critério ndo existir no B&S ele é facilmente
compreendido para quem domina as gregas, pois quanto menor o
Gamma e menos negativo o Theta, maior sera o Delta Quality.

Quanto maior o0 gamma de uma operacao e maior o theta negativo,
maior a intensidade de movimento, maior a volatilidade que ela vai
necessitar para que o financeiro melhore.

As operacOes de compra de volatilidade com delta quality baixo,
normalmente sao operacbes muito ambiciosas, com muita
alavancagem. Realmente se a volatilidade subir de forma muito
intensa, vocé pode ganhar mais em uma operagcdo com DQ baixo
do que em uma como DQ alto, mas esta ndo é a forma correta de
operar, especialmente para quem esta comecando. Vamos nos ater
a lucros pequenos mas consistentes e prejuizos pequenos pois iSso
gue nos tornara vencedores e nao aquele trade anual de 400%.

Obs: O Delta Quality € determinado automaticamente pela planilha do curso
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11.Gamma - Movimento

e Determina o quanto a opc¢ao vai variar, em termos proporcionais,
em relacéo a variacao do ativo subjacente.

e Maior nas Do Dinheiro, nas de maior liquidez, nas do jogo, que
sao as que percentualmente exibem as maiores variacoes.

e Uma operacdo Gamma positiva melhora se o mercado se
movimentar com velocidade e for¢ca (aumento de volatilidade) e
piora ha acumulagcdo, pois uma operacado gamma positiva é por
definicdo, uma compra de volatilidade.

e Uma operagcdo Gamma negativa piora se 0 mercado se
movimentar com for¢ca e melhora na acumulagdo, pois uma
operacdo gamma nhegativa € por definicdo, uma venda de
volatilidade.

Da mesma forma que com os deltas, pode se calcular o gamma das
operagdes com calculos simples como os demonstrados para o
Delta.

Obs: A planilha Apreads do curso faz isso automaticamente sem a necessidade
de célculos.

12.Theta — Tempo

e Expresso em centavos - 0 quanto de prémio a opcdo perde pela
passagem de tempo (dia)

e Todas as opc¢Oes perdem valor todo dia, devido ao Theta, ainda
gue seu preco aumente, pois ela valeria mais se um dia nao
tivesse passado.

e Apesar de em termos absolutos, as opc¢des dentro do dinheiro
perderem mais centavos com a passagem do tempo, as fora do
dinheiro, perdem proporcionalmente mais valor pela passagem
do tempo.

e Uma operacao Theta positiva ganha com a passagem do tempo.

e Uma operacao Theta negativa perde com a passagem do tempo.

O Theta de uma operacdo também pode ser calculado facilmente
como demonstramos para o Delta.

Obs: A planilha Apreads do curso faz isso automaticamente sem a necessidade

de calculos.
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13.Vega — Volatilidade

e O quanto a opcdo varia em centavos para uma determinada
variacdo da VH do ativo subjacente.

e Quanto maior a VH, maior os prémios das opcoes.

e Uma operacdo Vega positiva tende a ganhar em ambientes de
alta VH e uma operacdo Vega negativa tende a ganhar em
acumulacgoes.

Como 0 gamma e o0 vega normalmente estdo na mesma direcéo, eu
prefiro lidar com o0 gamma e néo considerar o vega, mas ele pode

ser operado como todos os outros e a planilha aspreads também
calcula o vega da operacéo.

14.0Operacgoes
Normalmente as operacdes seguem 0 seguinte padréo:

e Delta +, Gamma +, Vega +, Theta -
e Delta-, Gamma -, Vega -, Theta +

Isso n&o é absoluto, mas normalmente funciona assim se
operarmos com opc¢des de compra (no Brasil ndo tem mercado com
liquidez suficiente para opc¢des de venda).

15.Black & Scholes - Conclusao

e O objetivo maior € o Aprendizado

e Conhecendo B & S vocé pode:
e Compreender os movimentos das opcoes
e Compreender o que acontece com suas operacoes

e O gque importa é entender e se beneficiar dele, e ndo saber as
contas exatas.

e O brilhantismo do Modelo B & S e a forma de vocé se beneficiar
dele diz respeito ao aprendizado das opcOes e a compreensao
das alteragbes nas suas operacdes e ndo tem nada a ver com
previsdes ou exatidao de calculos.
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Aula 4 — Planilha Aspreads para Operacdes com
Opcoes:

1 — A Planilha

Esta planilha vem sendo desenvolvida ha alguns anos e tem como
objetivo principal entender e estudar as operagdes de volatilidade
com opcoes.

Com a planilha vocé pode saber como vai se comportar a sua
operacao de acordo com 0s movimentos do ativo subjacente.

Ela calcula instantaneamente o delta, gamma, theta, vega, bem
como o delta quality das operacbes sendo de grande ajuda nos
estudo.

Nao é objetivo da planilha prever de forma precisa o que vai
acontecer com suas operagoes, mas sim te dar uma nocéo do que
pode acontecer de acordo com as diversas possibilidades.

Atencdo — A planilha Aspreads faz parte do curso pois foi
desenvolvida acima de tudo para o estudo.

2 — Modelo B&S

Primeira secdo da planilha, demonstra os resultados dos célculos
de B&S.

Apresenta a VH da acéo para diversos periodos, a regra 10/90 e os
precos, precos teoricos, volatilidade implicita, delta, gamma, theta e
vega das opcOes, alem de outras informacbes. Nao se deve
atualizar precos ou datas nesta secdo. Ela busca as informacbes
gue se modificam no dia a dia no Banco de Links.

3 — Spreads

Fornece os spreads das diversas reversfes e financiamentos
possiveis.

4 — VH

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
38



&3 Bastter.com

O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com

Esta secdo deve ser atualizada todo dia ao fim do pregao, ou no
dia seguinte de manha.

Cligue em atualizar VH e coloque a data e o preco de fechamento.
Faca isso uma vez por dia ao fim do pregao, todo dia em que
houver pregao, para manter sua planilha atualizada.

Se vocé esquecer um dia, basta fazer duas vezes.

5 — Operacoes

Colocando sua operacdo aqui, vocé pode ver o grafico na secao
seguinte.

6 — Gréfico

Para visualizar os graficos das suas operacfes, 0 que € excelente
para o estudo e a compreensao das mesmas.

7 — Banco de Links
Toda atualizac&o da planilha é feita nesta secéo.

Toda vez que um vencimento acaba e outro se inicia, vocé deve
trocar a letra das opc¢bes, pois o vencimento muda. Isso é
facilmente realizado utilizando o comando Editar ... Localizar ...
Substituir do Excel. Nao se esquecam de trocar também a letra da
série na coluna D e a data de vencimento na coluna E.

A taxa selic também deve ser atualizada sempre que o governo
modifica-la. A taxa cetip é atualizada online para quem tem
enfoque, senédo basta olhar todo dia no site www.cetip.com.br

8 — Matrix

Esta é apenas uma matrix, como o proprio nome diz. Nao fagcam
nada aqui.
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9 — Aspreads

Esta € propriamente a planilha do curso. Todas as outras secoes
déo apoio para que ela funcione corretamente.

Na coluna O de cada série vocé coloca sua operacdo usando
negativo para as vendas e verifica na planilha as caracteristicas de
sua operacao.

Ela fornece o Delta, 0o Gamma, o Theta. O vega e o delta quality da
sua operacdo e na fileira 18, em cinza, 0 que vai acontecer, em
termos financeiros, de acordo com a variacdo na acéo, que esta
determinada acima de cada espaco. O financeiro negativo sera
sempre expresso em vermelho.

Em rosa abaixo temos o que acontecera com a operagdo no
vencimento, considerando variaces de 50 cent.

A coluna R representa o critério Nao Venda ou NV. Sempre que
aparecer um fator em vermelho nesta coluna, ou seja negativo, nao
se deve vender aquela opgéo, pois 0 risco hao compensa e se
estiver vendido nela € hora de comecar a se cobrir e garantir o
lucro.

Na célula Q15, se for seu desejo que a sua posicdo em TNLP4
influencie na operacéo, vocé deve colocar a quantidade de Telemar
gue VOCé possui.
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10 — Planilha Aspreads — Conclusdes

O principal objetivo desta planilha € o estudo e o aprendizado e
para isso principalmente nés a utilizamos todos estes anos.

Obviamente também a utilizamos para operar mas da mesma forma
gue vocé tem de adquirir experiéncia de mercado e de opcdes, vocé
tem de adquirir experiéncia com a planilha aspreads. Aos poucos
voceé vai conhecendo a planilha, vendo seus pontos fortes e as suas
limitacoes.

O maior problema no uso da Planilha Aspreads é comecar a utiliza-
la na tentativa infrutifera de prever o futuro. Nao foi para isso que
ela foi criada e ndo funciona corretamente desta forma.

Quando a planilha diz que sua operacdo vai caminhar para
determinado lugar, o objetivo é acertar o direcional da sua
operacao, entender o que vai acontecer com sua operacgao, e nisso
ela é extremamente Uutil.
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Modulo Il — Operacdes com Opcoes

Aula 1 — Operacdes com Opcoes

1. Operacdes com Opcoes

1 — Operar a seco X Spreads
Significando que ou vocé opera um strike de opcoes, ou faz
operacdes conjuntas com mais de um strike. Defina antes de
operar. Se for operar mais de um strike, faca tudo de uma vez,
pois ai vocé esta operando o spread entre as op¢des e ndo o
preco de cada uma.

2 — Operar tendéncia X Volatilidade
Significando que ou vocé esta operando precos, tendéncia, grafico,
etc e ai vocé compra porque acha que vai subir ou vende porque
vocé acha gue vai cair, ou vocé esta operando volatilidade deixando
0S precos e a tendéncia de ser o fator preponderante de entrada e
saida das operacoes.

3 — Operar uma opcao X Mais de uma opcéao
Significando que ou vocé esta operando somente uma opcao ou
mais de uma. Defina isso antes de entrar na operagao e nao mude
o plano no meio.

4 — Operar uma série X Mais de uma série (Calendario)
Significando que vocé sé opera uma série de opc¢des, ou opera
mais de uma série de opc¢des (calendario). Nao decida operar
calendario no meio de uma operacao para ndo assumir um prejuizo.

Faca o que quiser, mas ndo misture as estacoes!
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2. Planejamento

*Planejar ANTES e ndo DEPOIS. Toda vez que vocé deixar para
planejar depois que ja estiver operando, vocé nao vai operar
opcdes, vocé vai operar emocdes, com pouca chance de ganhar.

*Colocar em um papel ou no PC todo o planejamento antes de
operar. Sem isso VOCé vai operar emoc¢cdes e ndo vai se treinar
como operador. O operador segue um plano. Sem plano nédo ha
operador.

*Planejamento = o que fazer se subir, se cair, se acumular e prazo.

*Decidir que modalidade vai operar e seguir nesta modalidade até o
final. Toda vez que vocé modificar no meio é para se enganar e
deixar de assumir prejuizos. Raramente se consegue diminuir um
prejuizo. O primeiro __prejuizo _é normalmente o _menor.

Nunca modificar planos no meio de uma operacao.

*Comeco, meio e fim — SEMPRE.

3.Qual Operacao Usar?

*Decida o que deseja fazer e o que vocé espera do mercado seja
em termos de precos ou volatilidade.

*Conheca bem todas as operacgdes, o direcional e a relagdo com a
volatilidade.

«Sabendo o que vocé deseja, e 0 que cada operacao faz, fica facil
decidir.

*Coloque a operacéao na planilha e estude antes de operar.

*Faca uma operacéo de cada vez. Nao misture.

'Ndo se esqueca de considerar as suas possibilidades de
acompanhamento de mercado.

Unico _erro é operar sem conhecer a operacdo que esta fazendo.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
43



&3 Bastter.com

O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com
4. Acompanhamento e Monitorizacao

*Depois que a operacdo foi montada, determine periodos de
acompanhamento, segundo as suas possibilidades. Mesmo que
vocé tenha todo o tempo do mundo, ocupe este tempo com algo Uutil
e determine periodos de acompanhamento como de hora em hora
ou algo assim.

*Quanto maiores, melhor, desde que se mantenha o bom senso.
Obviamente o0s periodos de acompanhamento devem ser
adaptados ao tipo de operacao.

*Olhar o tempo todo para 0 monitor acaba sendo influenciado pela
sujeira, pela poeira do mercado. Quem olha o tempo todo para o
monitor normalmente opera mais do que deveria e acaba deixando
de ganhar o que poderia ganhar.

5. Finalizacao da Operacéao

*Quando um dos critérios de término for atingido, mate a operacao
sem do. Se vocé fez um plano, cumpra o plano. Se deseja continuar
a ter a chance de ganhar naquela dire¢do, monte uma nova
operacdo, mas a que chegou a um dos critério de término, deve ser
desmontada.

sLembre-se de que para ser um vencedor, VOCEé precisa antes

de tudo ser um bom operador e para operar bem é preciso
seqguir o plano (é necesséario também que haja um plano).

«Compre onde esta vendido e venda onde esta comprado e vocé
estara zerado.

sLembre-se — O que deve ser sempre defendido é o lucro obtido e
nao o prejuizo ou o lucro potencial. Toda vez que tiver um lucro
consistente realize ou defenda. Nunca deixe de defender um lucro
pois esta é a Unica coisa que vocé pode defender com eficiéncia e
certeza.

Nunca deixe um lucro virar prejuizo.

*Toda Operagdo com opcOes deve ser desmontada no maximo na
sexta-feira_antes do vencimento. Na segunda-feira do vencimento,
nao ha mais chances para o erro. Podem ocorrer prejuizos enormes
e ndo ha mais tempo de corrigir nada.
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6. Operar Opcoes e Vencer

1 — Plano. Sem um plano & melhor nem comecar.

2 — Seguir o plano. N&o basta ter um plano,é necessario sequi-lo
sempre.

3 — Se desenvolver como operador ou entéo trabalhar com um bom
operador, porque pode-se ganhar na bolsa sem o estrategista. E
dificil mas é possivel, mas sem o bom operador, por melhor que
seja a teoria e as estratégias, ndo h& como ganhar.

4 — Conhecer as operacfes. Nao ha como ganhar operando sem
conhecer as caracteristicas das operacbes utilizadas.

5 — Ser um investidor de longo prazo e ndo um especulador. O
pequeno investidor s6 tem chance no longo prazo e no longo prazo
as chances sdo muito boas.

6 — Construir uma carteira de acdes de longo prazo. Este deve ser o
objetivo final sempre, pois esta é a grande chance do pequeno
investidor ter rendimentos consistentes.

7. Terminologia

*Compra = Comprar 0 que vocé nao tem, iniciando uma operagao.

«Zerar a Compra = Vender o que vocé tem.
*Venda = Vender 0 que vocé néao tem.

«Zerar a Venda = Comprar onde esta vendido, zerando a operacéao.

8. Relacdes Naturais

*Uma opcéo em relacdo a seguinte = %2
*Uma opcéo — pulando uma = 1/3

*Uma opcéo — pulando duas V4

*Assim por diante

*As relacoes se estreitam na alta e se expandem na queda.

O operador de opc¢des deve se acostumar com as relacdes naturais
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e perceber as variacdes delas de forma intuitiva. A primeira coisa
para se acostumar com isso é colocar na sua plataforma de
acompanhamento da bolsa a variagdo em centavos e nao
percentual.

Observando a variagcdo em centavos, pode-se perceber qual opcao
ultrapassou a relacdo natural ou nem chegou nela e com isso ir
captando oportunidades e sentindo como esta se comportando o
mercado de opc¢odes.

9. Rolar

«Zerar as suas operacoes na série atual e fazer uma operacéo na
série seguinte retirando a quantidade de dinheiro gasto para zerar
nesta série.

*Pode ser usado em situacoes de emergéncia, mas nao deve fazer
parte das estratégias, pois sempre aumenta o risco e implica em
Nao assumir prejuizos.

*A rolagem sempre aumenta o risco e cria verdadeiras bolas de
neve.

*As operacdes devem ter comeco, meio e fim.

*Se for rolar, ao menos role a operacao e nao o financeiro. Assuma
uma parte do prejuizo para ndo aumentar o risco.

10. Operacdes com Opcoes — Certo X Errado

*Errado

1 — Operar sem saber as caracteristicas da operacdo. Antes de
montar uma operacgao vocé deve saber todas as caracteristicas dela
e verificar se ela se encaixa no que deseja operar naquele
momento.

2 — Nao ter um plano definido e anotado antes de entrar na
operacao. Ira operar emocdes e provavelmente ira perder.

3 — Misturar operacdes de spread com tendéncia. Decida o que vai
operar e opere aquilo. Nao misture as operacoes.

4 — Vender descoberto. Ndo importa como nem quanto nem como,
nao ha justificativa para vender descoberto, pois vocé pode travar
OTM a custo pequeno (seguro). Ninguém pode aceitar um risco
ilimitado.
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«Certo
1 — Qualquer operacdo em que vocé saiba as caracteristicas dela
e tenha um plano definido e anotado (exceto venda descoberta) e a
operacao sirva aos seus objetivos. O fato de dar lucro ou prejuizo
nao é o que define se vocé operou certo ou errado.

11. Equilibrio
«Sempre que aumenta o retorno possivel = Aumenta o risco maximo

*As opc¢des sdo arranjadas matematicamente. Nao ha como fugir
disso. Toda vez gue se opera com maior alavancagem, com
expectativa de maior retorno, o risco aumenta.

*Quando aumenta a faixa de ganho, aumenta a faixa de perda.

*Nunca se foge do equilibrio, no mercado de op¢des. Cada um deve
decidir o que deseja antes de operar e fazer a operacao dentro das
suas expectativas sabendo que risco e retorno estardo sempre
equilibrados.

Todos desejamos uma operacdo de baixissimo risco e enorme
retorno. Mas ela néo existe. Nas opc¢des tudo se equilibra, pois elas
sao arranjadas matematicamente.

Aula 2 - Compra a Seco de Opcoes de Compra

1. Compra a Seco de Opcles de Compra

*Modalidade mais comum do mercado de opcdes pois € a mais
simples e a mais intuitiva.

*Risco Limitado ao dinheiro pago pela compra.
*Retorno ilimitado.
*Forma alavancada de ganhar na alta, mas que pode trazer grandes

prejuizos se a alta ndo ocorrer, especialmente aos compradores
compulsivos.
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O risco € muito maior do que comprar a acao daquela opcéo, mas
os lucros podem ser maiores.

*Pode ser usada como seguro também, pois com pouco dinheiro
vocé domina uma quantidade de ag0es.

*Cuidado com a compra compulsiva. Se vocé for operar compra de
opcdes, faca porque escolheu esta estratégia e procure boas
oportunidades de compra. N&o compre sO por comprar.

Compra a Seco
Opcao | Posicéao

TNLPH40| (+1000)

obs: exemplo de compra a seco

2. Gréafico da Compra a Seco

Compra a Seco

34 35 Resultado da
36 37 38 39 40 41 -
42 43 44 45 Operacéo

Obs: Apds o break (strike da opcdo + prémio pago) o retorno
aumenta de forma ilimitada conforme a ac&o sobe de preco. Para o
lado do prejuizo, ele é fixo e limitado ao prémio pago.
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3. Tempo - Decaimento

*Opcdes OTM perdem mais valor pela passagem do tempo, mas
custam menos. O prejuizo sera maior se nao subir.

*Opcdes ITM perdem menos valor pela passagem do tempo, mas
custam mais caro e o prejuizo pode ser maior se cair.

«Com a mesma quantidade de dinheiro, quanto mais ITM for a
compra, menos especulativa ela é e quanto mais OTM, mais
alavancada.

2. Delta e Compra de Opcoes

Opedo | Prego | Delta | Q | 1+ | Vart | 1- | Var-
2| 510 | 0% | 1000 | 605 | %0 | 415 | 950
3| 313 | 087 | 1629 | 400 | 418 | 226 | -418
B | 140 | 078 | 3643 | 218 | 2845 | 062 | -2845
3 | 044 | 035 [ 1591 [ 079 | 4024 | 009 | -4024
0 1 011 | 011 | 40364 | 02 [ SO7T | 001 | -4636
& 1 005 | 005 [1/0000( 006 [ S%7 | 001 | -3400

Conforme vai se comprando mais OTM, a alavancagem € maior,
assim como 0s prejuizos se 0 mercado nao subir.

3. Venda de Opcodes de Compra

*Pode ganhar na queda e no mercado de lado e até no mercado
gque sobe pouco, dependendo de onde foi a venda.

*Risco_ilimitado. Retorno limitado ao dinheiro ganho na venda.

*Nao ha necessidade de se colocar no risco de vender descoberto
pois_pode-se travar com custo muito pequeno.

*Objetivo=comprar mais barato que vendeu se o mercado nao subir.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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Venda a Seco
Opcao | Posicéao

TNLPH38| (-1000)

Obs: exemplo de venda a seco

4. Grafico da venda a Seco

Venda a Seco

Obs: ap6s o break (strike da opcao de venda + spread recebido) o
prejuizo aumenta de forma ilimitada conforme a acdo sobe de

preco.
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50



&3 Bastter.com

O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com

5. Venda de Opcdes de Compra

Perdas enormes no caso de alta forte

*Ganha a passagem do tempo e o valor de expectativa da opcao se
o ativo ndo subir além do preco de exercicio da opcao

*ATM — Maior ganho se o mercado ficar onde esta.

*OTM — Menos ganho pois 0s prémios sdo menores, mas pode
ganhar mesmo na alta se esta néo for grande. E_muito confortavel e
viciante vender op¢cdes OTM e ficar vendo elas micarem, mas nem
sempre elas micam e quando n&8o micam, 0S prejuizos sao
enormes.

ITM — Prémios maiores, ganha mais se cair, mas necessita de
gueda para ganhar.

6. Venda e Margem

*Toda venda implica em depoésito de margem.

*A margem € um dinheiro solicitado pela Bovespa que ficara
depositado até a venda ser encerrada. Pode-se utilizar também
como margem acoes, titulos, CDBs, ouro, etc.

*VVenda descoberta implica em margens enormes, tornando-a pouco
interessante, alem do grande risco.

Se com a mesma quantia depositada em margem, o vendedor
descoberto, utilizasse travas, o ganho no caso de queda seria maior
e 0 prejuizo no caso de alta sera limitado e bem menor.

8. Venda de Opcdes Cobertas

Compra da acao e venda da mesma quantidade em opcoes.

*Risco e Retorno Limitado.

*Em troca de receber o prémio da opcao, o investidor limitou o lucro
que pode ter na acao.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
51



&3 Bastter.com
O MERCADO FINANCEIRO E AQUI
Curso de OpcoOes Bastter.com
*Excelente estratégia para quem tem uma carteira de acbes e
deseja receber uma rendimento em cima dela.
*Pode ser feito a0 mesmo tempo como operacao de taxa.

9. Qual Opcao Vender na Venda Coberta?

ITM = Defende mais a acdo se cair, mas se subir perde uma
guantidade maior do lucro na acdo. Menos taxa na alta.

*/ATM = Boa defesa da acado na queda, mas menos que a ITM.
Ganha bastante no mercado de lado.

*OTM = Excelente taxa, mas pouca defesa no caso de queda.

9. Exercicio

*Faz parte do jogo na Venda de Opcao Coberta.

*Quem nao quer se exercido de jeito nenhum, n&o deve vender
coberto.

*Pode-se rolar a venda para a série seguinte, pois nesta modalidade
0 risco ndo aumenta, ja que s6 se vende em opc¢des a quantidade
comprada em acoes.

Venda Coberta
Acao Posicéao

TNLP4 | (+1000)
Opcéao | Posicéao

TNLPH38| (-1000)

obs: exemplo de venda de opc¢ao coberta. Vende-se em uma opcao
a mesma quantidade que se possui da acao.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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10. Gréfico da Venda de Opcdes Coberta

Venda de Opcao Coberta

4000ﬂ-——————_______________________7
2000
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-2000
-4000
-6000
-8000
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obs: Compra de acéo a 40,00 e venda de uma opcéo de strike 42 a

1,50. Em troca de uma protecéo de 1,50 contra a queda, limitou-se
o lucro a 3500.

Aula 3 — Financiamento e Reversao

1. Financiamento ou Trava de Alta

Compra de uma opcao e venda na mesma quantidade de uma
opc¢ao de strike superior

*Risco e Retorno limitados.

O risco maximo € a quantia paga pelo financiamento.
*Retorno maximo = 2000 — o que foi pago.

*Se pular uma 4000 — spread pago.

*Se pular 2, 6000 — spread pago.
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Financiamento
Opcao | Posicéo

TNLPH38| (+1000)
TNLPH40| (-1000)

obs: exemplo de financiamento. Compra-se uma quantidade de
uma opcdo e vende-se a mesma quantidade de uma opcao de
strike superior.

2. Grafico do Financiamento

Financiamento

34353637
38 39 40 41
45

Observem que a linha s6 passa para o negativo (prejuizo) 1,50
abaixo dos 40. Em troca desta protecao, o financiador limitou o
lucro em 1200. (O financiamento custou 800).

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
54



&3 Bastter.com

O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com

3. Porque Financiar

*Diminui o risco e o custo da compra (em troca de uma limitacdo no
lucro no caso do mercado subir).

*Diminuiu o custo de uma operagao com um alvo definido. Vamos
dizer que vocé quer fazer uma compra de uma opgao com strike de
38 pois acha que o vencimento sera em 40. Se vocé vender uma
opcao de strike superior, diminuira o custo desta compra e no caso
de estar certo quanto ao vencimento o ganho sera maior, pois 0
custo da compra diminuiu.

*Operacéao de Taxa (Financiamento ITM).

4. Tipos de Financiamento

sFinanciamento ITM, especialmente proximo ao vencimento.
Operacéo de taxa. Ganha na alta, na acumulacéo e até na queda
pequena.

sFinanciamento ATM — custo menor, mas necessita de alta para
ganhar.

sFinanciamento OTM — custo muito baixo, mas sé ganha se subir
muito.

5. Reversao ou Trava de Baixa

*Venda de uma opcao e compra na mesma quantidade de uma
opc¢ao de strike mais alto.

*Risco e Retorno limitados

*Retorno maximo = o que recebe quando monta a operacao.
*Risco maximo = 2000 — spread recebido.

*Se pular uma 4000 — spread recebido.

*Se pular duas 6000 — spread recebido.

Caracteristica interessante das reversdes: Quanto mais perde,
menos tem a perder ja que o prejuizo é limitado.
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Reversao
Opcéao | Posicéao

TNLPH38| (-1000)
TNLPH40| (+1000)

Obs: exemplo de reversao. Vende-se uma quantidade de opcoes e
compra-se a mesma quantidade de uma opcéao de strike superior.

6. Grafico da Reversao

Reversao

Observem que somando-se 0 que se recebeu de spread pela
reversdao com o strike da opcédo vendida, somente acima deste

preco que a reversao comeca a entrar no prejuizo que é limitado a
2000 — spread recebido.
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/. Porque Reverter

*Diminui o risco da venda, pois a venda é travada sendo o risco,
portanto limitado.

Forma _simples e acessivel do pequeno investidor vender no
mercado e ganhar na queda, com risco limitado e definido por ele.
*Forma extremamente eficiente de defender uma carteira de acées.
*Possibilidade de ganhar o decaimento das opcdes no mercado de
lado.

8. Tipo de Reversbdes

*Reversao ITM — recebe muito dinheiro mas o risco de ser exercido
é grande. Necessita de queda forte para ganhar. As vezes
interessante no fim do vencimento.

*Reversdo ATM — a mais utilizada. Ganha na queda e na
acumulacéo. Boas taxas.

*Reversdo OTM - recebe pouco dinheiro mas em compensacao
ganha na queda, na acumulacéo e até na alta pequena.

9. Rolar a Reverséo para Baixo

*Quando o mercado cai e a reversao da lucro pode-se:

1.Zerar a reversao e realizar lucros

2.Rolar a posicao para baixo, retirando mais dinheiro do mercado e
defendendo o lucro.

3.Rolar o financeiro para baixo, retirando mais dinheiro e
defendendo o lucro. Neste caso se continuar caindo, nao vai se
ganhar tanto, mas se voltar a subir perde-se menos.

De uma forma ou outra, conscientize-se de que vocé € obrigado a
defender o lucro ja existente. Escolha umas das trés formas acima
sempre que sua reversao estiver com lucro consistente e execute.
SEMPRE. Nunca deixe seu lucro voltar para o mercado. Decida-se
de uma vez por todas se deseja operar opcdes ou torcer, rezar, ter
esperanca, etc. Se pretende ser um operador de opcdes e deseja
vencer no mercado, DEFENDA SEU LUCRO SEMPRE.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
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10. Reversao Coberta

*Muito eficiente para defender uma carteira de acdes, permitindo
gue tenha lucro na alta forte e aumentar o numero de acdes
expressivamente em um periodo de queda. Esta estratégia é
excelente para o investidor em a¢des de longo prazo.

A partir de uma carteira de acdes comprada, faz-se a quantidade
de reversdes para chegar ao valor de queda que se deseja
defender. Com o lucro da venda de opc¢des, no caso de queda,
compra-se mais acoes e rola-se as reversodes para baixo, podendo
reverter mais pois a carteira aumentou. Fazendo assim, em um
periodo de queda, pode-se defender a carteira de agdes com muita
eficiéncia. Quando o mercado voltar a subir o valor financeiro da
sua carteira sera maior.

*Na alta forte, a acdo sobe mais do que se perde na reversédo. Na
gueda, ganha-se mais na reversao do que se perde na acao.

sTambém pode rolar a reversado para baixo, seja a posi¢cdo ou o
financeiro.

Reversao Coberta
Acao Posicao

TNLP4 | (+1000)
Opcao | Posicéao

TNLPH38| (-3000)
TNLPH40| (-3000)

obs: No exemplo o operador que possuiu 1000 TNLP4 (acbes da
Telemar) defendeu esta carteira com 3 reversdes (3000).
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11. Grafico da Reversao Coberta

Reversao Coberta
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Considerando no grafico que a compra da acao foi por R$ 40,00,
conseguimos uma protecéo até R$ 36,00 recebendo 4000 reais que
podem ser utilizados para aumentar a carteira no caso de queda.
No caso de alta, ha uma area de prejuizo onde a reversédo esta no
prejuizo maximo e a acao nao subiu o suficiente para compensar. A
partir dai, a alta da acdo, com o limite de prejuizo da opcéo, nos
leva a um lucro progressivo conforme sobe.

12. Travas — Resumo

*Uma trava s6 pode valer no maximo a diferenca entre os strikes
das opcdes que compdem a trava.

*Se vocé compra uma trava (Financiamento), o lucro maximo € o
valor maximo do spread menos o que foi pago para montar. O risco
maximo é o que foi pago para montar.

*Se vocé vende uma trava (Reversao), o lucro maximo é o valor
recebido para montar. O risco maximo € o valor maximo da trava
menos o valor recebido para montar.

*Tenha sempre disponivel de margem o risco maximo das travas.
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Aula 4 — Operacoes Alvo

1. Borboleta

*A soma de um financiamento com uma reversao.

*Venda de duas opcbes ATM. Compra de uma opcéo ITM e uma
opcédo OTM.

*O risco maximo € a quantia paga pela borboleta.

*Retorno maximo = 2000 — o que foi pago.

*Se pular uma 4000 — o que foi pago.

*Se pular 2, 6000 — o que foi pago.

Borboleta
Opcao | Posicéao

TNLPH38| (+1000)
TNLPH40| (-2000)
TNLPH42| (+1000)

obs: exemplo de borboleta com venda na H40.

2. Grafico da Borboleta

Borboleta
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Observe no grafico a caracteristica da operacdo alvo, que so6
obtém lucro quando acerta o vencimento. Por outro lado, o prejuizo
guando erra é pequeno e limitado.

3. A Borbholeta

*Para o investidor que deseja ter lucros se o ativo ficar em uma
determinada area de precos e que nao deseja assumir riscos
grandes se estiver errado.

«Como o risco € limitado ao que se paga pela borboleta, o retorno
também é limitado.

*Excelente estratégia para mercado de baixa volatilidade.

Forma bastante eficiente de o pequeno investidor poder alavancar
sem correr grandes riscos.

4. Borboleta Direcional

*Borboleta ITM — Mais barata. S6 ganha na queda.

*Borboleta ATM — A mais cara. Ganha se 0 mercado ficar préximo
de onde ele esta. A mais usada.

*Borboleta OTM — Mais barata. S0 ganha se o mercado subir. Mas
ganha mais se isso acontecer.

5. Short Butterfly (Borboleta Vendida)

*A soma de uma reversao com um financiamento.

*Compra de duas opcdes ATM. Venda de uma opc¢éo ITM e uma
opcédo OTM.

*O retorno maximo € a quantia recebida pela borboleta.

*Risco maximo = 2000 — o que foi recebido.

*Se pular uma 4000 — o que foi recebido.

*Se pular 2, 6000 — o que foi recebido.
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Borboleta| Vendida
Opcéao | Posicéao

TNLPH38| (-1000)
TNLPH40| (+2000)
TNLPH42| (-1000)

Obs: exemplo de Borboleta Vendida. Observem que a operacao €
ao contrario da Borboleta.

6. Grafico da Short Butterfly

Short Butterfly

Ao contréario d borboleta, nesta operacéo, vocé ganha se o mercado
sair de onde ele esta.
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7. Borboleta Vendida

*Para o investidor que espera um movimento forte do papel em
qualquer direcéo.

*Operacéo muito pouco usada, s6 ganha com o movimento forte do
papel, onde normalmente as oportunidades de ganho sdo maiores
com outras operacgdes o lucro maximo ja esta definido e ndo &
grande, ainda que a volatilidade aumente muito.

*Forma pouco eficiente de comprar volatilidade pois o retorno
maximo é limitado.

«Unica vantagem é que se o mercado se afastar da sua borboleta
vendida, vocé pode fazer outra sem aumentar o risco e aumentando
o retorno maximo. Como o mercado s6 pode ir na dire¢cdo de uma
borboleta vendida de cada vez, as outras estarao no lucro.

8. Borboleta Assimétrica

Compra de uma opcéo, pula um strike, venda de trés opcdes ATM
e compra de duas opc¢des no strike seguinte.

sAmplia a faixa de ganho, mas amplia o custo também. Boa
alavancagem.

*Risco maximo = dinheiro investido.

*Retorno maximo = 4000 — spread pago.

*Se pular duas = 6000 — spread pago.

Borboleta| Assim.
Opcéao | Posicéao

TNLPH36| (+1000)
TNLPH40| (-3000)
TNLPH42| (+2000)
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9. Grafico da Borboleta Assimétrica

Borboleta Assimeétrica
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@ Resultado da Operacéao

Percebam que a faixa de ganho aumentou, mas se compararem
com a borboleta, verdo que o risco maximo também aumentou, pois
para ganhar uma faixa mais ampla, pagou-se mais caro.
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10. Condor ou Mesa

*A soma de um financiamento com uma reversdo, mas sem
intersecao nas opcgdes vendidas, ou seja vende-se opcodes de dois
strikes seguidos.

*Venda de duas opc¢Oes ATM de strike diferentes. Compra de uma
opcéo ITM e uma opcédo OTM.

*O risco maximo € a quantia paga pela mesa.

*Retorno maximo = 2000 — o que foi pago.

*Na mesa, quando vocé pula strikes, vocé aumenta o custo (risco
maximo) e a faixa de ganho, mas néo o retorno maximo, que se
mantem fixo em 2000.

Mesa
Opcao | Posicéao

TNLPH36| (+1000)
TNLPH38| (-1000)
TNLPH40| (-1000)
TNLPH42| (+1000)

Obs: exemplo de Mesa ou Condor

11. Grafico da Mesa
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Mesa
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12. Condor ou Mesa

*Para o investidor que deseja ter lucros se o ativo ficar em uma
determinada area de precos e que ndo deseja assumir riscos
grandes se estiver errado, mas aceita um risco maior que o da
borboleta em troca de uma faixa de ganho também maior.
*Como o risco € limitado ao que se paga pela mesa, o retorno
também é limitado.

*Excelente estratégia para mercado de baixa volatilidade.

13. Short Condor

*A soma de uma reversao com um financiamento, sem haver
intersecao das opc¢des vendidas.

*Compra de duas opcdes ATM, de strikes diferentes. Venda de uma
opcao ITM e uma opgédo OTM.

*O retorno maximo € a quantia recebida pela mesa.

*Risco maximo = 2000 — o que foi recebido.
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*No Short Condor, pular strikes aumenta o retorno maximo pois
aumenta o que se recebe para montar, mas aumenta a faixa de
perda também.

Mesa Vendida
Opcéao | Posicéao

TNLPH36| (-1000)
TNLPH38| (+1000)
TNLPH40]| (+1000)
TNLPH42| (-1000)

Obs: exemplo de Mesa Vendida. A posicdo € exatamente ao
contrario da Mesa.

14. Grafico do Short Condor

Short Condor
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Em troca de um retorno maior no caso de acerto, o investidor
aceitou uma faixa de perda maior (comparando com a short
butterfly).

15. Short Condor

*Para o investidor que espera um movimento forte do papel em
qualquer direcéo.

*Operacdo muito pouco usada, s6 ganha com o movimento forte do
papel, onde normalmente as oportunidades de ganho sdo maiores
com outras operacdes. Mas no short condor o lucro maximo ja esta
definido e ndo é grande, ainda que a volatilidade aumente muito.
*Forma pouco eficiente de comprar volatilidade pois o retorno
maximo é limitado.

16. Operacodes Alvo — Resumo

*Operacdes Alvo Compradas sao venda de volatilidade, ou seja,
esperam que o mercado fique onde esta para ter lucro.
*Operacdes Alvo Vendidas sdo compra de volatilidade, pois
esperam que o mercado faca um forte movimento em qualquer
direcdo para ter lucro. (S&o pouco eficientes neste sentido, devido
ao retorno limitado).

*A vantagem deste tipo de operacdo para 0 pequeno investidor € o
baixo custo, o risco limitado e a possibilidade de operar sem ter de
acompanhar o mercado de perto.

Nas operacdes alvo, o que importa € atingir ou fugir do alvo. Nao se
prenda as gregas nas operacoes alvo.
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Aula 5 — Compra e Venda de Volatilidade (Bois e
Vacas)

1. Backspread Ratio ou Boi

*Venda de uma opc¢ao e compra em maior quantidade de uma
opcao de strike superior.

*Pode ser feito em qualquer proporcédo, sendo as mais utilizadas %2 ,
1/3 e 2/3.

*Retorno maximo llimitado.

O risco maximo € 2000 — o valor recebido para montar ou + o valor
pago para montar.

*Se pular uma 4000 — ou + spread.

*Se pular 2, 6000 — ou + spread.

Boi
Opcao | Posicéao

TNLPH38| (-1000)
TNLPH40| (+2000)
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Obs: exemplo de Boi. Venda de uma opc¢ao e compra de uma
opcéo de strike superior em maior quantidade.

2. Grafico do Boi

Boi

34 35 36 37
38 39 40 41
45

O prejuizo é grande préximo a opcdo comprada. Conforme o
mercado sobe, passado o strike da opcdo comprada, o lucro
aumenta progressivamente. Para baixo, abaixo do strike da opcao
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vendida, o lucro ou prejuizo é fixo de acordo com o spread
recebido ou pago na montagem.

3. O Boi

*Para o investidor que acredita que o mercado fard um movimento
intenso, mas nao deseja ter um custo alto para entrar no mercado.
/A grande vantagem desta estratégia € a possibilidade de
alavancagem e retorno ilimitado, com risco definido. A grande
desvantagem é a perda na acumulacdo e no decaimento das
opcoes (Boi sangrando).

*Deve-se matar 0 Boi nho maximo ha 10 dias do vencimento, pois a
perda de valor da opcado comprada em relacdo a vendida vai se
tornando grande conforme o vencimento se aproxima se o mercado
estiver entre as duas.

*O ganho sera grande na alta e pequeno na queda, mas o prejuizo
podera ser grande se o mercado ficar parado.

*Excelente estratégia para mercados volateis.

«Como o Boi s6 ganha se o mercado se mexer, o ideal € que se
faca no crédito ou ao menos no zero a zero.

4. Tipos de Boi

*Boi ITM — Mais caro para montar, mas maior chance de ganho se
subir. Se cair torna-se um problema.

*Boi ATM — Mais barato que o ITM, demora mais a ganhar, mas se
cair pode nao se tornar um problema. Prejuizo grande se o mercado
ficar onde esta.

*Boi OTM — Facil de montar no crédito. Dificil ganhar na alta, mas
se acumular ou cair o que recebeu para montar € lucro. Boa
estratégia para quem espera um movimento muito forte do
mercado.

5. Proporg¢des e Pulos do Boi
«Cada vez que vocé pula uma série para montar o Boi, vocé

aumenta seu risco em 2000 reais. Em contrapartida o custo diminui
OuU VOCé pode aumentar a propor¢cao compra/venda.
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*Quanto maior a propor¢céo compra/venda, mais o Boi vai ganhar
no caso de alta, e mais ele vai perder no caso de acumulacéao. No
caso de queda, perde mais apenas porque 0 custo € maior.

Obs: A venda de uma opg¢é&o com um strike superior ao boi, desde
gue se pule um strike, diminuiu o custo do Boi e ndo aumenta o
risco, apenas limita o lucro. (Venda coberta pelo Boi). Esta é uma
boa estratégia para diminuir o risco do boi e a perda devido ao
decaimento, ja que a opcao de strike superior vendida ira perder
valor.

6. Call Ratio Spread (Vaca)

*Compra de uma opcéo e venda em maior quantidade de uma
opcao de strike maior (travando em outra de strike mais alto para
nao vender descoberto).

*Pode ser feito em qualquer proporcédo, sendo as mais utilizadas ¥z ,
1/3 e 2/3 e 1/4.

*Retorno maximo limitado de acordo com a operacao.

*O risco maximo varia de acordo com a distancia da compra para
venda e da venda para a trava e de acordo com a propor¢ao de
compra para a venda, mas estara sempre definido.

Vaca
Opcao | Posicéao

TNLPH36| (+1000)
TNLPH40| (-3000)
TNLPH44| (+2000)

obs: exemplo de Vaca.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
72



&3 Bastter.com

O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com
7. Grafico da Vaca

Vaca

34
3536 37 38 39 40 41 42 43 44
45

O lucro aumenta conforme o mercado se aproxima da opcao
vendida, mas com os precos acima dela, a operacdo entra na faixa
de perda, que é sempre limitada quando a operacao € travada.

8. Vaca

*Para o investidor que acredita que o mercado nao fara um
movimento intenso.

*A grande vantagem desta estratégia € ganhar o decaimento das
opcdes vendidas no caso do mercado perder volatilidade.

*O ganho sera grande no mercado de lado e mesmo na queda. Na
alta forte o prejuizo podera ser grande.

*Excelente estratégia para mercados pouco volateis. Mais lucro do
gue as operaclOes alvo no caso de acerto, mas prejuizo maior no
caso de erro.

Como a Vaca ganha com o decaimento das opcdes e a passagem
do tempo, pode-se levar a operacdo até a sexta anterior ao
vencimento.

9. Tipos de Vaca

*Vaca ITM — Mais barato para montar, podendo até ser uma
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operacao de crédito, mas maior risco de ser exercido. Se o
mercado cair, pode ter lucro.
*Vaca ATM — A mais utilizada. Mais cara que o ITM, mas ganha se
o mercado ficar onde esta e aglienta até um pouco de alta.
*Vaca OTM — Pouco eficiente porque tem de pagar para montar e
necessita de alta para ter lucro. Ha outras operagcdes com custo
menor que ganham na alta.

10. Vaca

*Podem ser montadas de diversas formas, com diversas
proporcdes, mas deve-se sempre travar a venda.

*A mais comum € +1, -3, +2 com um strike entre as opcoes.
*Excelente estratégia para mercado de baixa volatilidade.

11. Operacéo Vovo Tivi

*Uma forma especial de vaca, em que se ganha se subir muito.
Combinagcao de compra a seco com reversao.

«Compra de uma opcéao e reversao de strikes superiores para pagar
a compra.

*Pode-se fazer em qualquer proporcdo mas o0 mais comum é uma
compra a seco, pular um strike, e fazer 5 reversoes.

*Retorno maximo 4000 menos ou mais 0 custo no caso da forma
mais comum de montar. Mesmo calculo para o risco maximo.

Op Vovo Tivi
Opcao | Posicéao

TNLPH34| (+1000)
TNLPH38| (-5000)
TNLPH40]| (+5000)

Obs: exemplo de Operacéo Vovo Tivi. Observem que o custo da
compra € abatido por reversdes de strike superiores.
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12. Gréfico da Operacéo Vovo Tivi

Vovo Tivi

Se 0 mercado cai abaixo da opcédo comprada, o resultado é o
spread pago ou recebido. Entre a opcado comprada e as reversoes,
tem a primeira area de lucro. Quanto mais proximo das reversdes
maior o lucro. Quando o mercado entra na area das reversoes, a
operacao vai para a faixa de perda. Se o mercado continuar a subir,
0 prejuizo das reversodes é limitado e da compra a seco néo, logo a
operacdo volta a dar lucro que sera maior quanto mais subir o
mercado.

13. Trava de Boi com Vaca

*Pode ser feito em qualquer direcéo. Boi ITM com uma Vaca OTM
ou vice-versa.

*Boi ITM com Vaca OTM — A vaca diminui o custo do Boi sem
aumentar o risco, apenas limitando o lucro maximo (funciona como
a venda coberta pelo Boi.).

*Vaca ITM defendida por Boi OTM — Diminuiu o custo da trava, pois
o custo do Boi é bem menor do que da compra a seco, mas em
contra-partida faz com que o risco maximo, apesar de limitado, seja
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maior.

N&ao recomendo combinar as operacdes, a hao ser para o operador
mais experiente e que ja conheca as duas a fundo.

14.Bois e Vacas

*OperacoOes de volatilidade. Devem ser utilizadas por guem deseja
operar volatilidade e n&o direcional.

O fato de s6 termos opcdes de compra cria um direcional nestas
operacdes, mas ainda assim, sdo operacdes de volatilidade.
*Devem ser montadas e desmontadas de uma vez. O que se opera
€ o0 spread e ndo uma opc¢ado de cada vez. Esqueca os precos que
comprou ou vendeu cada opcéo, 0 que se opera € o spread.
«Sempre compre primeiro quando for montar ou desmontar.

Aula 6 — Operactes Calendario

1. Operacgdes Calendario

*Operacdes que se utilizam de duas ou mais séries de op¢cdes com
datas de vencimento diferentes.

*Podem ser feitas de diferentes maneiras, mas é importante que
sejam simples.

*Monte uma operacao calendario porque vocé deseja montar e ndo
porgue esta fugindo de assumir um prejuizo. A operacéo calendario
deve ser uma operacgao estudada, planejada e montada e ndo uma
rota de fuga para quem n&ao quer assumir prejuizos.

*Apesar de poder se operar calendario com risco relativamente
controlado, sempre pode-se incorrer em prejuizos nao calculados.
N&o recomendo aos iniciantes.

2. Compra na Série Atual com Venda na Seguinte

Compra de Volatilidade.
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*A venda vale mais do que a compra e tem mais tempo para o
vencimento, logo a perda de valor pelo decaimento, no caso do
mercado ndo se mexer, sera maior na compra do que na venda,
levando a prejuizo na operacgao.
*Se 0 mercado subir forte, a opcao deste vencimento ganha mais
valor do que a do vencimento seguinte.
*Se 0 mercado cair forte, vira tudo p6é e o0 que se recebeu para
montar é o lucro.
*Enquanto existir o vencimento atual, o operador esta travado.

3. Venda na Série Atual com Compra na Seguinte

*Venda de Volatilidade.

*Se 0 mercado ficar parado, a venda da série atual perde mais valor
que a compra da série seguinte levando a lucro na operacao.

*Se 0 mercado subir forte a venda da série atual ganha mais valor
levando a prejuizo.

*Se 0 mercado cair forte, como houve um débito na montagem, este
sera o prejuizo.

*O prejuizo é “limitado” a aproximadamente o que se pagou para
montar (limitado entre aspas, porque em operacdes calendario,

nunca se pode dizer que esta verdadeiramente travado).
4. Operagoes Calendario Envolvendo Bois e Vacas

*Boi nesta série defendido por vaca ou venda na série seguinte: Em
troca de uma protecdo contra o sangramento do Boi, limita-se o
lucro no caso de aumento de volatilidade para cima.

*Vaca nesta série defendida por compra ou Boi na série seguinte:
Defende-se a vaca de uma alta forte do papel em troca de perder
parte do lucro da queda.

Aula 7 — Opcoes e Acgoes

1. Usando Opcodes para Vender Agbes

A partir de uma carteira de acdes, determina-se o0 preco que deseja
gue a venda seja realizada e vende-se a opcao daquele strike, na
mesma quantidade que tem de acdo. E semelhante a venda de
opcao coberta, mas o objetivo aqui é vender a agao.

*A vantagem € que se a acao nao subir ou cair, pode-se tentar a
venda um nivel mais baixo porque o preco médio da compra da
acao diminuiu com a venda da opc¢ao.
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2. Usando Opcdes para Defender uma Venda de Ac¢des

O investidor acredita que esta em um topo, mas nao quer perder a
chance de ganhar se continuar subindo.

*Vende a carteira de acOes e compra opcdes da mesma agao.

*Se continuar subindo ele ainda esta de posse das acfes, pois
possuiu opcdes de compra.

*Se cair ele vai perder menos nas opc¢des do que perderia com a
gqueda da acao.

3. Usando Opcdes para Comprar Agdes

O investidor deseja comprar uma acdo, mas nao tem certeza se ela
vai subir.

«Compra a mesma quantidade de opcdes que ele compraria da
acao.

*Se subir ele exerce a opcéao, garantindo o lucro na acéo, apesar do
custo do prémio da opcgéo.

*Se cair ele ndo comprou a agéo e vai perder apenas o0 prémio da
opcao.

Aula 8 — OperacOes com Opcdes — Resumo

1. Resumo Compra e Venda

Operacgdes |Compra a Seco Venda a Seco Venda de Opgao Coberta

Direcdo  |Bull Bear Bull

Selecdo [ Maior strike, mais bull | Menor strike, mais bear Maior strike, mais bull

Retorno  |llimitado Limitado = Prémio recebido Limitado = Premio + (Strike - Preco comp agao)
Risco Limitado = Prémio pago |llimitado Limitado. Pode ser grande nas fortes quedas
Break Strike + Premiopago | Strike + Premio recebido Preco compra acdo - Premio

Tempo Piora Auda Ajuda na perda de valor da opgdo vendida
Coment  |Alavancagem Grandes perdas se subir muito |Muito usada por instituicdes. Estrategia neutra.
Equiv Comprar AGGo Vender agdo Vender put

Delta Positivo Negativo Positivo

Gamma  |Positivo Negativo Negativo

Theta Negativo Positivo Positivo

Financeiro |Débito Crédito Débito

Limite Sextado Vencimento | Sexta-feira do vencimento Sexta-feira do vencimento
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2. Resumo Financiamento e Reversao

Ops Fnanciamento Reversao Reversao Coberta

Direcdo (BUl Bear Bul e Bear

Selecdo | IVAis bull pulando cu OTM IVBis bear pulando ou ITM

Retorno | Linit = Dif strikes - spread pago | Linitado ao spread recehico llimtado

Risco | Limitado ao spread pago Linit = Dif strikes - spread recebido | Linit =Pg comp aéo - spread receb revs
Break |Menor strike + spread pago IVBior strike - spread recehido Prego pago acfo + Spread recehido revs
Tempo |Audase ITM pioraseOTM Audase OTM piorase ITM Audarevs OTM Poaras TM
Coment | Venos austo Xlint do lucro Venda sinples comrisoolinitado | Defiesa cartelra eficente combaixo risco
Equiv

Ddta |Positivo Negativo Positivo

Ganma [Negativo Psitivo Positivo

Theta |PositivoITM Negativo OTM Neggtivo ITM Pasitivo OTM Negativo revs ITM Pos revs OTM
Hnanc |Déhito Qrédito Debito

Limite |Sextadovendnmento Sexta do vendnento Sexta do vendimento

3. Resumo — Borboletas

Ops Borboleta Short Butterfly Borboleta Assimetrica

Diregdo  |Alvo alvo Alvo

Selegéo

Retomo |Limit 20004000 - spreadpago  [Limitado a0 spread recebido Limit & dif strikes da C/V - spread pago
Risco  |Limitado a0 spread pago Limit = 2000 4000 - spread receb  [Limitado ao spread pago

Break  |Sirike /111 /- spread pago Strike 111 <+ premio recebido Strike compra + spread pago
Tempo  |Ajuda prox alvo. Piora longe alvo |&juda longe alvo. Piora prox alvo  |4juda prox alvo. Piora longe alvo
Coment |Riscobaixo e boa alavancagam  |Pouco eficiente de operar CV Custo mais alto X alvo mais amplo
Equiv

Delta 9 9 ?

Gamma |Neg prox alvo. Pos longe alvo Neglonge alvo. Pos prox alvo Neg prox alvo. Pos longe alvo
Theta  |Pos prox alvo. Neglonge alvo Neg prox alvo. Pos longe alvo. Pos prox alvo. Neg longe alvo
Financ  |Debito Credito Dehito

Limite  |Sexta dovencimento 10 dias antes do vencimento Sexta do vencimento
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4. Resumo Condor

Ops Condor Short Condor
Drrecdo |Avo Avo
Selecdo |Limitado a 2000 - spread pago Limitado ao spread recebido
Retorno |Limitado ao spread pago Limitado = 2000 - spread recebido
Risco Strike I/1V +- spread pago Strike I/ IV /+ premio recebido
Break  |Auda se prox alvo. Piora se longe alvo Auda se longe do alvo. Pior se perto do alvo
Tempo |Risco baixo e boa alavancagem Forma pouco eficiente de operar CV
Coment
Equiv
Delta ? ?
Gamma |Neg se prox ao avo. Pos selonge doalvo  |Neg se longe do alvo. Pos se perto do alvo
Theta Pos se prox ao alvo. Neg se longe do alvo  |Neg se perto do alvo. Pos se longe do alvo.
Hnanc |Debito Credito
Limite |Sexta antes do vencimento 10 dias antes do vencimento
5. Resumo Boi e Vaca
Ops Boi Vaca
Direcdo |CV (+/- Bull) W (+- Bear)
Selecdo |Invest g quer ganhar no aumvol Ganha na baixa vol
Retorno [llimitado Limitado
Risco limitado = 2000 +/- spread pago/recebido  [Limitado
Break Strike comprado + 2,00 ?
Tempo [Piora Auda
Coment |Muita alavancagem Muito eficiente para ganhar na baixa vol
Equiv
Delta Pos Norm neg
Gamma |Pos Neg
Theta Neg Pos
Financ  |Debito ou Credito Debito ou Credito
Limite |10 dias antes do vencimento Sexta antes do vencimento
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Modulo Il — Volatilidade,Estratégias e Pratica.
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Aula 1 — Volatilidade
1. O que é Volatilidade?

No mercado volatilidade significa movimento - Variacao de
precos. E a medida da amplitude das variacdes de um ativo.

Diz-se que o mercado esta volatil guando as variacdes de precos
sao intensas e constantes.

Diz-se que um mercado nao esta volatil quando as variacdes de
precos sdo pequenas e pouco frequentes.

Acdo 1 (Volatilidade Baixa) = R$100,00 (Em um ano variou de 90
a 110).

Acao 2 (Volatilidade Alta) = R$100,00 (Em um ano variou de 50 a
150).

Vejam que é facil, apenas observando as variacoes, verificar que
uma acao & mais volatil que a outra.

. Importancia da Volatilidade
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e Acdo X = R$100,00 (esta neste mesmo preco ha 5 anos, tendo
variado nos ultimos dez anos entre 99,90 e 100,10).

Se uma acao tiver esta caracteristica, ela sera pouco negociada
no mercado porque ndo ha nenhuma expectativa de ganhos
operando esta acdo. O mercado de renda variavel € um mercado
de risco e seus agentes buscam lucros sabendo que podem ter
prejuizos, logo um ativo com este comportamento, apesar de ser
de baixo risco, nao interessa ao mercado.

e Sem volatilidade ndo ha mercado e especialmente ndo existem
as opcoes.

O mercado de opcdes necessita de volatilidade e naturalmente
busca os ativos mais volateis. Sem volatilidade nao ha
expectativa e parte do prémio das opc¢bes se resume a
expectativa (valor do tempo, ou theta, ou gordura).

A esséncia do mercado de opc¢des € a gordura das opc¢des, sem
ela ndo existe mercado de opc¢des e as oportunidades de ganhos
especulativos sao infimas. Como quem toca o mercado sdo os
especuladores, sem volatilidade ndo ha mercado de opcdes.

3. Volatilidade e Opcdes

e Trés agbes com o mesmo prego = R$100,00

Acbes | Preco Variagcdo Possibilidades Preco
Tedrico
1 100 95 - 105 0-5 2,5
2 100 90 - 110 0-10 5
3 100 80 -120 0-20 10

Obs: estamos considerando, para efeito de estudo, que as acdes sO
variam entre 0s precos acima, sendo os dois precos da coluna
variacdo, a Unica possibilidade para cada acéo.

Observem como, utilizando a matematica simples, compreendemos
facilmente porqgue em mercados mais volateis as opc¢des tendem a
ter prémios maiores.

Nada mais é do que a expectativa que € maior nestes mercados.
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4. As Gregas

e Delta - O quanto a opc¢ao varia em termos absolutos em relacéo
ao movimento do ativo subjacente.

e Gamma - O quanto a opc¢ao varia em termos relativos
(percentuais) em relacdo ao movimento do ativo subjacente (taxa
de variacao do Delta).

e Theta - O quanto a opcéo perde de valor em centavos, pela
passagem do tempo (um dia) se todos os outros fatores se
mantiverem fixos.

5. Volatilidade Historica (VH)

e Dado estatistico. Medida da taxa de variacao de uma ativo em
um determinado periodo de tempo.

Nada mais é do que a medida da amplitude de movimentos de
um ativo, ndo importando a direcdo dos movimentos. Aqui ndo é
a direcdo que importa, mas a velocidade e a amplitude.

Se o carro vai para a direcédo norte ou sul ndo importa, o que
gueremos saber € com que velocidade ele vai.

e Eo gue se compra e se vende guando vamos operar
volatilidade.

Pode-se medir a VH do periodo que se desejar, mas o mais
comum sao as VHs de 30 dias, 60 dias, 100 dias e a média que
normalmente se refere a VH anual.
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6. Volatilidade Historica (VH)
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Obs: No eixo das abscissas temos as datas e nas ordenadas a
Volatilidade Historica da acéo em percentual. O grafico mostra
simplesmente a variacao da VH através do tempo.

O gréfico da VH néo diferencia em nada de um simples grafico de
precos e, da mesma forma que com precos, vocé pode comprar e
vender volatilidade.

E da mesma forma que com precos, vocé vai ganhar se comprar
volatilidade e a volatilidade subir e se vender volatilidade e a
volatilidade cair ou se manter baixa.

A volatilidade para opc¢des é igual a precos. Quando vocé compra,
vocé precisa que o mercado suba. Se a volatilidade se mantiver
estavel ou cair vocé perde.

Ja na venda, igual nos precos, basta que a VH nao suba para vocé
ganhar. Estavel ou caindo vocé ganha.

7. Volatilidade Implicita (VI)
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e O quanto falta para se ajustar ao modelo de precificacao.
e Se uma opcéao esta sobre-avaliada (Preco Real > Preco
Teorico), a VI esté alta.

e Se uma opcao esta sub-avaliada (Preco Real < Preco Teodrico), a
VI esta baixa.

8. Operacobes Delta Zero

e OperacOes em que somando o delta da operacédo = Zero, ou
proximo de zero, na hora de montar a operacao.

e Nem toda operacao de volatilidade € delta zero, mas as
operacoes delta zero s&o operacgdes de volatilidade e a forma
mais facil de aprender a operar volatilidade e adquirir
experiéncia.

Opcao Preco Delta
TNLPK34 4,15 75
TNLPK36 2,25 60
TNLPK38 1,20 40
TNLPK40 0,60 20
TNLPK42 0,25 10

Obs = Telemar — Delta = 100

1 — K38 —1000 / K40 + 2000

K38 =-1000 X 0,4 = -400
K40 = +2000 X 0,2 = +400
-400 +400=0

Operacéao Delta Zero.

e Vocé pode combinar da maneira que quiser para chegar a
operacoOes delta zero, mas vai perceber com a experiéncia que
elas sdo muito diferentes e se comportam de maneira diferente,
apesar do mesmo delta.

9. Operacgdes Delta Zero — Ajustes
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e Com o movimento do ativo, o delta se afasta do zero e deve ser
ajustado para zero novamente.

Formas de ajustar:

Tempo

Quantidade de Deltas
Preco do Ativo
Gamma

Etc

Determine a forma que vai ajustar antes de entrar na operacao,
utilize somente uma e ndo modifique durante a operacao.

10. Operacéo Delta Zero — Exemplo de Ajuste:
Compra de Volatilidade

Operacéo:
Opcéao Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 -1000 1,20 40 - 400
K40 +2000 0,60 20 + 400

Soma dos deltas = zero

Mercado subiu:
Opcéo Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 -1000 1,80 55 - 550
K40 +2000 1,00 35 + 700

Soma dos deltas = +150

Posicdo apoés ajuste (venda de 300K da K38 ou 165 deltas = 540

reais)

Opcéo Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 -1300 1,80 55 - 715

K40 +2000 1,00 35 + 700

Soma dos deltas = -15
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Mercado Caiu:

Opcéao Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 -1300 1,30 50 - 650
K40 +2000 0,65 25 + 500

Soma dos deltas = -150

Posicdo apods ajuste: (compra de 300K de K38 ou 150 deltas = 390

reais)

Opcéao Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 -1000 1,30 50 - 500

K40 +2000 0,65 25 + 500

- Agora eu tenho exatamente a mesma posicao e fiz um trade de
venda a 1,80 e compra a 1,30 recebendo 150 reais!

- Na compra de volatilidade o ajuste € a seu favor, ja que a variagcao

de precos do ativo subjacente favorece a operacao.

11.0Operacao Delta Zero — Exemplo de Ajuste:
Venda de Volatilidade

Operacéo:

Opcéo Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 +1000 1,20 40 + 400

K40 - 2000 0,60 20 - 400

Soma dos deltas = zero

Mercado subiu:

Opcéo Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 +1000 1,80 55 + 550

K40 - 2000 1,00 35 - 700

Soma dos deltas = -150
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reais)
Opcéo Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 +1300 1,80 55 + 715
K40 - 2000 1,00 35 - 700
Soma dos deltas = +15
Mercado Caiu:
Opcéo Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 +1300 1,30 50 + 650
K40 - 2000 0,65 25 - 500

Soma dos deltas = +150

Posicdo apoés ajuste: (venda de 300K de K38 ou 150 deltas = 390

reais)

Opcéo Posicao Preco Delta Delta X posicao
K38 +1000 1,30 50 + 500

K40 - 2000 0,65 25 - 500

- Agora eu tenho exatamente a mesma posicao e fiz um trade de
compra a 1,80 e venda a 1,30 pagando 150 reais.

— Na venda de volatilidade o ajuste é contra vocé porque a
operacao ganha na acumulacéo. Ainda assim, com a passagem do
tempo, se 0s movimentos ndo forem muito intensos, vocé ainda
pode sair no lucro.

— Nao se esqueca nunca na venda de volatilidade de travar em
algum lugar o lote de opc¢éo que esta vendido descoberto.

— Como o ajuste pelo delta é sempre contra, eu prefiro na venda de
volatilidade, usar o ajuste pelo financeiro, ou seja, compro aonde
estou vendido sempre que o financeiro fica negativo.

12.Compra de Volatilidade
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e Qualquer operacao em que o Gamma e o0 Vega s&o positivos e

o Theta é negativo.
Vocé ganha com o movimento, com variacdes de preco do ativo
e perde com a acumulacéo.
O ajuste € sempre a seu favor
Exemplos:
TNLPKS38 - 1000 / TNLPK40 +2000
TNLP4 - 1000 / TNLPK38 + 2500
TNLPKS36 - 1000 / TNLPK40 +3000

O ideal é fazer a Compra de Volatilidade recebendo uma quantia
em dinheiro para montar a operacéao pois na acumulacao terd um
custo ir ajustando a operacao para que ela se mantenha com
potencial de alta.

13.Venda de Volatilidade

Qualquer operacao em que o Gamma e o0 Vega s&o negativos e
o Theta é positivo.

Vocé ganha com a acumulagao e perde com o movimento

O ajuste é sempre contra voceé.

Exemplos:

TNLPK38 + 1000 / TNLPK40 — 2000 /(TNLPK48 + 1000)
TNLP4 + 1000 / TNLPK38 - 2500

TNLPK36 + 1000 / TNLPK40 —3000

Na venda de volatilidade pode se fazer até pagando pois na
acumulacéo a operacao ird melhorar.

Nunca se esqueca de travar em algum lugar se houver saldo
negativo de opcoes.

14.0Operar Volatilidade e Delta Zero

N&o tem nada a ver com operar sem risco ou sem prejuizos

Em todas as operacOes de volatilidade feitas da maneira correta,
vocé pode determinar seu prejuizo maximo, pois o risco é
limitado.

e E apenas uma forma diferente de tentar comprar a X e vender

por mais do que X, nao importando a ordem.
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15.Como Determinar se a Volatilidade esta alta ou baixa.

Obs: Todos os graficos abaixo séo atualizados diariamente e
comentados na Area de Alunos da Bastter.Com

Plotar VH em um grafico

Comparar uma VH de curto prazo (30 — 60 dias) com a VH média
(anual) em um grafico. Neste caso se utiliza a VH anual como
meédia, ou seja se a VH de curto prazo estiver abaixo dela, a VH
esta baixa, se estiver acima, a VH est4 alta.

Regra 10/90 - Bastante sensivel, € um marcador para
movimentos rapidos ja que compara a VH de 10 dias com a de
90 dias.

Fator Boi Vaca — Divide o preco das dentro do dinheiro pelo
preco das fora do dinheiro e assim tenta determinar se o
mercado esta melhor para Boi (compra de volatilidade) ou vaca
(venda de volatilidade). N&o € um indicador da VH do papel, mas
€ extremamente util para acompanhar as operacoes.

Gamma das opcbes - Comparando o gamma das opc¢des mais
liquidas, pode-se verificar se a volatilidade esta indo para cima (o
que favorece os comprados em volatilidade) ou indo para baixo
(o que favorece os vendidos em volatilidade).

Acelerador de Gamma — Compara a curva da Telemar com a
curva do gamma meédio (posicao tedrica onde estaria 0 gamma
da série). Teoricamente em um mercado forte e volatil a curva de
gamma fica acima da curva da Telemar e em um mercado fraco
e pouco volatil a curva de gamma fica abaixo da curva da
Telemar.

Comparativo de Negdcios — Verifica para onde o mercado esta
indo através da analise de niumero de negocios e suas variagoes,
nas diversas opcoes.

16.Comparativo das Volatilidades
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Comparativo das Volatilidades
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Neste grafico comparamos a VHL (VH de longo prazo ou VH média
—anual), com a VHC (VH de curto prazo que neste caso utilizei a de
45 dias).

Temos também no gréafico a VI (Volatilidade Implicita) média das
opcdes e a Telemar, mas estes dois ndo sao fundamentais para
determinar se a VH esta alta ou baixa. Apenas estao no grafico
para termos mais dados, o que nem sempre é bom, diga-se de
passagem.

No eixo das abscissas os dias de pregédo e no eixo das ordenadas
0s valores em percentuais para as volatilidades ou em reais para a
Telemar.

Observem como ¢é facil determinar que estamos vivendo uma época
de baixa volatilidade, pois a curva VHC se mantém constantemente
abaixo da VHL. Nao é de se estranhar ja que se formos olhar o
grafico, a Telemar acumula ha mais de 5 meses (observem que a
curva da acéo, quase nao sai do lugar).

17.Regra 10/90 para a Volatilidade
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Regra 10/90 para a Volatilidade
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Neste grafico plotamos a curva da Regra 10/90. Ela estara alta
sempre que estiver acima de 1,00 e baixa sempre que estiver
abaixo de 1,00.

Incluimos no grafico a VHL e a VHC, mas eles ndo sé&o
fundamentais aqui.

Nas abscissas os dias de pregdo. Nas ordenadas no eixo 1 as
volatilidades em percentual e no eixo 2 a Regra 10/90.

Neste grafico consideramos a volatilidade de curtissimo prazo alta
guando acima de 1,00 e baixa quando abaixo de 1,00. Observem
como nos ultimos tempos, como era de se esperar, 0 marcador
passou a maior parte do tempo abaixo de 1,00.

18.Fator Boi Vaca — Relacao das Opc¢oes
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Relacao das Opc¢des da Telemar
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Este indicador é calculado de forma extremamente simples e real.
Apenas divide-se o prémio das dentro do dinheiro pelo prémio das
fora do dinheiro.

Quando a expectativa do mercado € baixa, as fora do dinheiro
passam a valer menos em relacédo as dentro do dinheiro e assim o
valor do marcador aumenta.

Quando a expectativa do mercado € alta as fora do dinheiro
ganham muita gordura e assim passam a valer mais em relacdo as
dentro do dinheiro, as relacdes se estreitam, e o valor do marcador
diminui.

Teoricamente também, quanto maior a volatiidade do ativo
subjacente, mais prémio ter4 as fora do dinheiro em relagdo as
dentro do dinheiro e o marcador tenderia a diminuir.

Como € um marcador real e direto, ja que usa o proprio preco das
opcoes, é extremamente util para que o operador de volatilidade
acompanhe a sua operacéao.

Se um operador esta vendido em volatilidade e o FBV néao esta
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aumentando, ele pode ficar posicionado tranquilo, pois a
se manter esta situacdo, ele ndo ter4d prejuizos.

Se o FBV comecar a subir ele podera ter prejuizo e isto pode ser
utilizado como determinante de uma defesa que terd de ser feita.

Se um operador esta comprado em volatilidade ele precisa que o
FBV aumente para que ele ganhe. Se o FBV cair ele podera ter
prejuizos.

19.Comparativo de Gammas:

Comparativo de Gammas
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Neste grafico podemos acompanhar a evolucdo do gamma atraves
dos dias em cada uma das opcdes da série atual.

Verificando se 0 gamma estd aumentando ou diminuindo nas fora
do dinheiro podemos ter mais um dado para nos ajudar a concluir
se a volatilidade estd aumentando e indo para fora do dinheiro, em
um mercado forte ou se ela esta diminuindo e voltando para dentro
do dinheiro, em um mercado fraco.

Este gréafico é extremamente (til também para determinar os ajustes
e defesas das compras e vendas de volatilidade, pois a comparacao
do gamma de duas opc¢des pode ser utilizada como um marcador
bastante seguro.
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20.Gamma Acelerador

Gamma Acelerador
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Neste grafico acompanhamos a curva da Telemar e a curva do
gamma tedrico (uma média dos gammas que chega a um ndmero
gue seria aonda estd o0 gamma naquele momento).

Teoricamente quanto mais para cima a curva do gamma se afastara
da Telemar mais forte estara o mercado e a volatilidade esta

subindo.

O contréario para quando a curva de gamma for para baixo da curva
da Telemar.

21.Comparativo de Negocios
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Comparativo de Negocios
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Analisando a evolucdo dos negécios nas diferentes opc¢des
podemos verificar de forma totalmente direta e real para onde esta
indo o mercado.

Muito cuidado neste grafico com dias em que o mercado sobe ou
cai com grande intensidade na ultima hora de pregéao o que leva a
distorcdes.

22.0perando Volatilidade

Operar volatilidade € tdo simples quanto operar tendéncia, precos,
desde que vocé saiba o que esta fazendo e mantenha tudo simples.

N&o perca o foco, o objetivo € comprar barato e vender caro, ndo
importa a direcao.

Se vocé néo vender o que vocé comprou mais caro do que vocé
COmprou ou se VOocé nao comprar o que vocé vendeu mais barato
do que vocé vendeu, vocé nao vai ganhar, ndo importa o que vocé
esteja operando.
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Aula 2 — Analise Risco — Retorno

1.

2.

Risco

Perigo ou possibilidade de perigo
Possibilidade de perda ou de responsabilidade pelo dano.

Operamos Risco

Quer vocé queira ou ndo, no mercado vocé opera risco. Se vocé
nao leva isso em consideracéo, vocé esta apenas aumentando o
seu risco, porque ele esta l& do mesmo jeito.

Quem opera mercado sem conhecer seu risco, € igual a pessoa
que nao quer fazer exames porque alguma coisa pode aparecer.
A doenca esta la e ela vai aparecer mais cedo ou mais tarde.
Precisamos conhecer com exatiddo o risco de todas as nossas
operacoes.

Se vocé nao sabe o risco da sua operacdo ou ela esta mal feita
ou vocé ndo sabe o que estd fazendo. De uma forma ou de
outra, vocé ndo deveria estar operando.

Se a sua operacao tem RISCO ILIMITADO nao faga, pois vocé
ira ter prejuizo ilimitado.

Uma das caracteristicas de quem opera risco da forma correta e
profissional, € que sO aceita risco limitado. Aceitar risco ilimitado
€ uma conduta irresponsavel de guem ndo conhece o mercado
OuU N80 respeita a si mesmo e nem a sua propria familia.

. O Risco é o que Importa.

Conhecer o risco da sua operacao € talvez a Unica coisa
realmente importante para o operador de opcoes.

Pode ser que existam outras coisas importantes mas esta € com
certeza a mais importante.

E muito dificil que um operador de op¢des sobreviva no mercado
operando sem conhecer o risco e € quase impossivel que um
operador de opc¢des sobreviva se aceita risco ilimitado.

Apoio: Agora Senior Corretora de Valores S.A.
98



&3 Bastter.com

O MERCADO FINANCEIRO E AQUI

Curso de OpcoOes Bastter.com

e As opgOes sédo talvez o unico instrumento do mercado em que

vocé pode determinar o seu risco. Abrir mao disso € a atitude
mais irresponsavel que um operador pode ter no mercado.
Objetivo do operador de opcdes é Sobreviver, logo 0 que mais
importa é o risco.

O seu primeiro objetivo tem de ser sempre PERDER POUCO e
nunca GANHAR MUITO.

O que faz o vencedor em opcdes € que ele perde pouco quando
perde. E para perder pouco ele tem de conhecer o risco das suas
operagdes com exatidao, nao aceitar risco ilimitado, e ter sempre
uma defesa planejada e executa-la com exatiddo sempre que
necessario.

. Retorno

Quanto lucro pode dar uma operacéao.

Também tem de estar definido, apesar de algumas vezes poder
ser ilimitado.

. Risco X Retorno

Toda operacédo com opcgdes deve ter RISCO LIMITADO
O RETORNO pode ser limitado ou ilimitado

. Risco X Retorno

Analise Custo X Beneficio

Em toda operacao vocé deve analisar antes de montar qual é o
risco e qual o possivel retorno e compara-los para ver se vale a
pena montar a operacgao.

*Exemplo simples: Reversao

Quando eu reverto 1M a 1,50 meu risco ja esta determinado =
500 reais. Nao é acertar o mercado e nem stop que limita ou
determina o risco, mas saber seu risco maximo e so operar
dentro das suas possibilidades
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7. Risco X Retorno

e Igual a Custo X Beneficio

e \Vocé deve pesar se 0 beneficio que vocé pode receber vale o
custo que vocé pode ter que pagar. Sabendo os dois, vocé pode
decidir segundo as suas possibilidades se a operacdo é ou nao
interessante.

e NAao se iluda. Se existe um risco maximo é porque ele pode
acontecer.

e E sempre melhor que o risco_méaximo seja_menor do que o
retorno maximo.

e \ou repetir: Conhecer o risco da sua operagao € talvez a unica
coisa realmente importante para o operador de opgcdes. Se nao
for a Unica é com certeza a mais importante.

e Se vocé ndo sabe o risco da sua operacdo vocé ndo esta
operando opgdes, vocé esta de forma irresponsavel dando o seu
dinheiro para os outros.

8. A llusdo do STOP

*Stop = estratégia de defesa e ndo controle de risco

*Toda operacédo pode ter tano prejuizo quanto for o risco maximo
*Se eu compro 1M a 1,00 e coloco o stop em 0,90 a minha
estratégia de defesa é perder somente cem reais mas eu tenho de
saber que posso perder 1000 reais, que € 0 risco maximo
*Ninguém nunca pode garantir que vai executar o Stop, pois podem
ocorrer problemas internos e externos
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Aula 3 - Planejamento, Estratégias e Método

1. Quem é vocé?

e O que vocé é? (Profissdo, caracteristicas pessoais, sociais,
familiares, onde mora, etc).

e O que vocé pretende na Bolsa de Valores e no Mercado de
Opcoes?

e Quanto deseja ganhar? Seja realista aqui e saiba matematica
financeira simples. Quem ganhar 30% ao més, em alguns anos
vira a pessoa mais rica do planeta.

e Quanto esta disposto a arriscar? Responda esta com precisao
ou nao continue. Ou vocé determina o0 quanto esta disposto
arriscar ou o mercado vai levar tudo.

e Seu perfil.

e Sua disposicao ao risco.

2. Qual o seu perfil de investidor?

e Aceita perder? Se néo aceita ndo opere opcoes.
e Quer arriscar para ganhar mais?
e Detesta perder nem que seja um centavo?

e (Qusado, moderado, conservador?

3. Qual o seu capital?

e Nao adianta querer operar o que nao € possivel com o seu
capital.

e Qual percentagem do seu capital ir4 para renda variavel?

e Quanto esta disponivel? Quanto ir4 continuar a entrar?

4. Vocé administra seu capital?

e Crie uma planilha e atualize semanalmente, quinzenalmente ou
todo més.

e Determine o percentual que ir4 para cada aplicacdo e somente
atualize em periodos determinados. E sempre melhor ir
ajustando colocando mais onde tem menos do que tirando de
uma aplicacao para outra.

e Uma pessoa desorganizada _financeiramente, que _vive
endividada, ndo tem a menor chance no mercado de opcdes.
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5. Vocé preserva seu capital?

e Arrisque pouco, muito pouco e com risco limitado.

O que se deve arriscar € lucro e ndo dinheiro suado.
Trabalhe melhor

Saiba sempre o0 quanto tem e o quanto est4 arriscando, conheca
sempre Seus riscos.

. Vocé administra sua vida?

Quanto tempo vocé dedica ao mercado?

Quanto tempo vocé pode dedicar ao mercado sem prejudicar sua
carreira.

Tem de sobrar tempo para a familia, esportes, etc.

Sé tire o0 pé de tras se o da frente estiver seguro

Se vocé quer que o mercado seja uma profissdo entéo trabalhe
para isso. Largar o emprego e ficar em casa em frente a um
computador ndo é bem uma profissdo, especialmente se vocé
nao sabe bem o que esta fazendo.

. Quanto vocé vai aprender?

O quanto vocé pode e vai se dedicar ao aprendizado.
Cursos, livros, féruns, pratica

Respondendo as perguntas anteriores e sabendo o seu perfil,
vocé podera determinar o quanto vocé precisa se dedicar ao
estudo das opcdes e do mercado.

. Quais estratégias usar?

Teste com MUITO POUCO dinheiro todas que achar
interessantes.

Anote os resultados.

V& aos poucos abandonando as que ndo se adapta e as que néo
déo certo e teste mais as que dao certo e as que vocé se adapta
melhor, adquirindo progressivamente mais experiéncia.

Se vocé quer operar mais dinheiro, tenha lucro e opere o lucro,
nao o seu dinheiro suado.
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9. Como chegar a seu metodo?

e Ir aos poucos selecionando as estratégias que vocé se adapta
mais e dao mais resultados

e Considerar suas possibilidades no que diz respeito a estudo,
tempo, profissao, capital, etc

e Desenvolver a sua forma de operar especializada e especifica e
modificar somente de tempo em tempo, de forma programada.
Nunca modificar no meio de uma posicao.

10.Como ganhar dinheiro?

e Se vocé tem o mercado como hobby, isso ndo importa desde
gue voceé invista bem pouco dinheiro.

e Se vocé usa o0 mercado para remunerar capital ja existente, o
objetivo é aumentar seu capital como um todo.

e Se vocé trabalha no mercado vocé é remunerado para isso.

Para ganhar dinheiro na bolsa e especialmente
operando opc¢des voceé precisa:

1) Conhecer sempre o risco das suas operacdes e saber se este
perfil de risco é adequado as suas caracteristicas.

2) Saber o que vocé vai fazer com o dinheiro se tiver lucro e de
onde vira o dinheiro para pagar se tiver prejuizo.

3) Ter um plano completo toda vez que tiver operando.

4) Operar de acordo com suas possibilidades no que diz respeito
a tempo, capital, profisséo, perfil, etc

5) Né&o deixar que a bolsa acabe com a sua vida. Se vocé néo
esta passando tempo com a sua familia, se ndo esta
praticando esportes, se ndao tem mais fim de semana e noites,
além de estar destruindo sua vida e sua familia, vocé vai
perder.

6) Melhorar como pessoa. S0 isso vai te fazer um bom operador.

7) Entender que € so dinheiro e se manter calmo todo o tempo.
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Aula 4 — Area de Alunos do Site

1. Pagina de Apresentacao

*Resumo de todas as areas
*Noticias Importantes
*Novidades

*AVisSOS

2. Formulario de Perguntas

*F6rum dos alunos para colocarem perguntas que sdo respondidas
diariamente.

*Somente o Bastter responde mas qualquer aluno pode colocar
perguntas sempre que desejar.

*As perguntas ficam armazenadas para consulta.

3. Andlises de Operacoes

*Operacoes reais analisadas
*Os alunos podem enviar operagdes para serem analisadas

4. Planilha Aspreads

*Versdes novas da planilha para download.

*Versdes atualizadas com as novas series.

*Descricao do que foi modificado.

*Descricdo de como atualizar, mudar as séries, ajustar, etc.

5. Estudos de Volatilidade

*Diversos estudos e graficos sobre volatilidade e opc¢des, alguns
exclusivos.

*Recomendacdes de operacoes.

*Atualizado diariamente.
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6. Chat dos Alunos

*Chat dos Alunos
*Transcricdo dos chats anteriores.

7. Apostila do Curso

*Apostila para download.
*Novas versoes atualizadas.

8. E:mail dos Alunos

Eventualmente os alunos recebem um e-mail com novidades e
atualizacOes da Area de Alunos.

9. Formulario de Feedback

*Para que os alunos opinem sobre o curso, os professores e a area
de alunos.

10. Area de Alunos

«Area de ensino continuado
*Ninguém aprende a operar opcdes em um fim de semana.
*Participem, cologuem suas duvidas, freqientem o chat.

Aula 5 — Filtros

1. O que sao Filtros

*Marcadores de oportunidade

*Tentam detectar momentos em que as chances a seu favor sao
maiores para determinados tipos de operacdes

*Ganham o mercado de lado

*Uma tentativa de matematicamente nao comprar no topo e nem
vender no fundo
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Os filtros sé@o formas automaticas, que qualquer um pode criar, da
planilha de indicar o momento de entrar em uma operagao.
Obviamente devemos construir filtros que detectem bons momentos
em termos de oportunidades através do estudo das opcoes e de
suas distorcoes.

Os filtros ndo garantem que a operacéao vai ter lucro, mas se
utilizarmos filtros e planejarmos a operagcao antes de entrar com
todos os pontos de saida, estaremos retirando o emocional da
operacao.

2. Filtros
Um filtro apenas determina uma oportunidade.

QO filtro ndo garante gque a operacao vai dar lucro.
«Q filtro é o marcador, vocé nao precisa usar a operacao do filtro.

3. Filtro de Compra

*Boi ITM de gragca com DQ > 2.5

*Isto s acontece apos gueda do mercado e com opcgdes sub-
avaliadas

*Operacdes que podem ser boas neste momento: Boi (CV),
Financiamento ITM, Compra a seco.

O objetivo primordial do filtro de compra € impedir a compra no
topo, 0 que se torna impossivel com um filtro adequado.

4. Filtros de Venda

*Vaca (VV) +1 -3 +2 (pulando) com a venda OTM e de graca.
*Reversao recebendo no minimo 1,20 totalmente OTM

*|sso s6 acontece apos alta forte do mercado e com as OTM sobre-
avaliadas.

O objetivo primordial do filtro de venda € impedir a venda no fundo,
0 que se torna impossivel com um filtro adequado.
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5. Filtros de Venda

*Operacdes boas quando o filtro aparece:

—Reversao
—Vaca (VV)
—Qualquer tipo de Venda (travada em algum lugar)

6. Acumulacao

N&o tem filtro mas quando a VH de curto esta permanentemente
abaixo da VH média e a regra 10/90 esta abaixo de 1,00 pode se
operar visando a acumulacéo fazendo borboletas e mesas. Outro
critério seria a VH da série atual estar abaixo da VH da série
seguinte.

Aula 6 - Exemplos Praticos na Planilha

Os exemplos seréo dados na ultima aula e podem ser anotados
aqui. Os exemplos irdo variar de acordo com o mercado, pois sao
exemplos reais, logo ndo tem sentido coloca-los na apostila.
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