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Principios Gerais para a Marcagao a Mercado

Este manual descreve os critérios utilizados para o precificacdo dos ativos sob a
custodia do Deutsche Bank S.A. — Banco Alem&o. As técnicas e pardmetros adotados
seguem normas legais e regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente
aceitos.

E utilizado o preco de mercado, fornecido por fonte auditavel e transparente, sempre
que este representar realisticamente o valor negocial de um determinado ativo. Nos casos
em que inexistir um nivel minimo de representatividade, por falta de liquidez ou por algum
evento incomum de mercado, sera aplicada uma metodologia que consiste na obtencédo
do que denominamos “preco indicativo de consenso” (PIC).

O PIC é dado pela mediana de pregos indicativos fornecidos, de forma auditavel, por
um conjunto de corretoras com forte participagédo no mercado de interesse. A utilizagcéo da
mediana ao invés da meédia, se justifica por aquela ser menos vulneravel a outliers,
causados eventualmente por input incorreto de dados ou qualquer outra falha operacional
no processo de obtencgéo de valores.

Finalmente, em ativos para o0s quais inexistirem dados de qualidade/quantidade
minima para a formagdo do PIC, em especial as opcdes de baixissima liquidez, séo
utilizados modelos estatisticos, tais como GARCH (Generalized Auto-Regressive
Conditionally Heterokedastic) que, associados a modelos de precificagdo, fornecem um
preco tedrico com base em parametros estimados a partir de séries historicas.

Os melhores esforgos sdo feitos, dessa forma, para que as cotas dos fundos
custodiados pelo Deutsche Bank S.A. — Banco Aleméo, reflitam da forma mais precisa
possivel o valor de seus ativos. Os métodos e procedimentos descritos a seguir sdo
objeto de andlise periddica por parte dos auditores globais do Deutsche Bank S.A.

"A precificagdo de ativos descrita neste manual segue a metodologia de Marcagéo
a Mercado (MaM) que consiste em registrar todos os ativos, para efeito de valorizagéo e
calculo de quotas dos fundos de investimento, pelos precos transacionados no mercado
em casos de ativos liquidos ou, quando este preco nao € observado, pela melhor
estimativa de preco que o ativo teria em uma eventual transacéo feita no mercado. Caso
os critérios de Marcagdo a Mercado apresentados neste manual mostrem-se ineficazes
para a justa precificacdo de ativos, ou até mesmo nédo haja metodologia de precificacdo
de certos ativos, a arbitragem para definicho da precificacdo serd de exclusiva
responsabilidade do Administrador/Gestor da referida carteira.

Salientamos que o0 uso da metodologia apresentada ndo € impositiva ao
Administrador/Gestor que utilizam a prestacédo de servicos de controladoria do Deutsche
Bank. Portanto, e desde que expressamente definido no regulamento do fundo a
possibilidade de precificacdo de ativos por parte do Administrador/Gestor, o Deutsche
Bank estaré isento de qualquer responsabilidade quanto a metodologia de precificacao de
ativos adotada."”
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1. Visao do Processo

O processo de precificacdo de ativos da area de Custddia-Deutsche Bank é realizado
através de importacédo de arquivos (download) e input manual com aplicagdo do principio
de quatro-olhos conforme definicdo da politica de qualidade do Deutsche Bank.

1.1 Coleta e Aplicacéo de pregos

Os precos e indices publicos sao coletados em sua maioria, através de download de
arquivos disponiveis na internet e apo0s esta importacdo atualiza-se o0s sistemas
necessarios.

1.2 Tratamento dos precgos coletados

Em alguns ativos é desnecessario o tratamento de precos, como por exemplo, os
precos de acdes. Quando necessario realizamos as interpolacdes e extrapolacdes via
planilha eletrénica.

1.3 Validacéo dos dados/pregos tratados

Os dados e precos tratados séo validados pelo principio de quatro olhos, ou seja, um
funcionério realiza o input e outro confere. E toda a variagdo dos ativos serd verificada
com o processamento da carteira que também tera aplicacéo do feito/conferido.

Todos os procedimentos possuem plano de contingéncia, realizados em local
preparado “site de contingéncia’, garantindo assim a seguranga e a pontualidade das
informacoes.

Atualmente a validacdo dos inputs manuais, sao realizadas através de consulta a
corretoras,brokers e sites de orgéos oficiais e/ou reguladores ativos nos segmentos,
eleitos como fornecedores de dados, como por exemplo BACEN, BOVESPA e ANDIMA
entre outros.

1.4 Aplicacdo dos pregcos as carteiras

Aplica-se 0s pregos dos ativos, para processamento das carteiras e fundos de
investimento, via importacdo de arquivos, com minimo de inser¢cdo manual, eliminando
assim 0s riscos operacionais.

1.5 Validacao da aplicacéo dos pre¢cos as carteiras

A validacdo da aplicacao dos precos as carteiras € realizada através da conferéncia
das carteiras, realizada pelo nlcleo de processamento, a esta verificacdo, da-se o nome
de “Blindagem” das carteiras dos clientes.

1.6 Fontes Primaéarias

A fonte priméria utilizada na coleta de precos de mercado, sao:
e Titulo Publicos Federais: ANDIMA (Associacdo Nacional das Instituicbes do
Mercado Financeiro);
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e Acg0Oes, Opcodes sobre acbes e Termo de agbes: BOVESPA (Bolsa de Valores de
S&o Paulo);
e Contratos Futuros e Swaps: BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros).

1.7 Supervisdo dinamica da metodologia, Estrutura Organizacional e Aspectos
Metodolégicos

A area de Custddia Deutsche Bank, esta organizada em nucleos de atividades, sendo
o0 Nucleo de Implantacdo o responsavel pela elaboracdo e aplicagdo dos processos
envolvidos na precificacdo de ativos com total autonomia sobre as praticas de MaM.
Porém, todas as alteracdes, inclusdes e utilizacbes de, eventuais, fontes alternativas sao
sujeitas a andlise da gestdo da carteira, bem como, o enquadramento necessério a
politica de risco e compliance do Deutsche Bank.

Toda a alteracdo de metodologia que se fizer necessério, sera realizada apos
exaustivas discussdes e analises de impactos. Sendo a decisdo sempre tomada em
conjunto, para que haja transparéncia aos envolvidos, quanto a busca por melhores
esfor¢cos na conduta dos trabalhos referentes a marcagcédo a mercado, sem impactos nos
procedimentos operacionais.

A Custodia Deutsche Bank, possui metodologia prépria e estrutura independente das
demais areas da Instituicao, aplicando o conceito de Chinese Wall. Por meio da &rea de
Compliance visa a mitigar os riscos de ndao atendimento a normas e regulamentacdes
legais.

Mesmo apés a implantagdo de um modelo de aprecamento, existe 0 monitoramento
para certificarmos a aderéncia aos dados oriundos do mercado. Podendo sempre que
possivel, consistir a dindmica do mercado e os esforcos realizados na administragdo dos
fundos e carteiras.

1.8. Metodos de interpolacédo de taxas de juros

Devido ao numero limitado de ativos e derivativos, ndo é possivel determinar taxas de
juros para todos os prazos necessarios. A determinacdo das taxas para 0S prazos
intermediarios deve ser realizada através do método de interpolacdo. A interpolagdo
utilizada nesse manual sera a interpolacgéo linear, descrita abaixo:

1.8.1. Interpolacéo linear

A interpolag&o linear considera que taxas efetivas entre 0os prazos conhecidos varia
linearmente. Considerando os prazos t; e t, com taxas efetivas r, e rp, para i prazo ty
teremos a taxa ry determinada conforme segue:

rX=r1+[r2_rljx(tx—tl) (1)

1.9. Fundos com cota de abertura
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Para os fundos com cota de abertura, o valor da cota é calculado diariamente, exceto
em dias ndo Uteis, com base em avalia¢do patrimonial que considere as taxas e pregos de
mercado dos ativos financeiros integrantes da carteira obtido no fechamento do dia util
imediatamente anterior. No tocante aos ativos de renda fixa, o calculo sera atualizado
pela aplicacdo destas mesmas taxas e pre¢cos de mercado por um dia util.

1.10. Ativos em Default

Caso na data do vencimento do titulo ndo ocorra a liquidacao financeira de um ativo, a
geréncia da area de custddia do Deutsche, juntamente com o administrador da carteira,
mediante analise dos motivos da inadimpléncia, analisard os procedimentos a serem
tomados (caso estes procedimentos ndo estejam descritos no regulamento do fundo em
guestao).
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2. Titulos Puablicos
2.1 Federais Pés-Fixados — LFT (Indexado a SELIC)

2.1.1 Caracteristicas

LFT: Letras Financeiras do Tesouro.

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao: Oferta publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Mltiplo de R$ 1.000,00.

Rendimento: Taxa Selic calculada sobre o valor nominal.

Resgate: Valor nominal acrescido do respectivo rendimento.
Referéncia Legal: Artigo 2° do Decreto n°® 2.701, de 30/07/1998.

2.1.2 Metodologia

Os titulos pos-fixados indexados a taxa SELIC s&@o apregcados segundo a
metodologia descrita a seguir:

VN: Valor Nominal (VN = R$ 1.000,00);

DV: Dias Uteis entre a data de calculo e o vencimento do papel;

PU_PAR: PU par para o respectivo vencimento do papel na data de célculo. O PU PAR é
definido com o VN corrigido pela taxa SELIC acumulada.

Taxa: Taxa anual de agio/deségio para a data de vencimento do papel (MaM). Havera um
deségio no papel caso essa taxa seja positiva, € um 4gio, caso contrario;

VNC: Valor nominal corrigido (PU de mercado);

UNC =Y _PAR (2)

@+ Taxa)[ﬁj

2.1.3 Fontes

Taxa — Sao adotadas as taxas de agio ou desagio (expectativa) divulgadas pelo
mercado Secundario da Andima (dados coletados no site da Andima -
www.andima.com.br).

PU_PAR - Prec¢o unitario par divulgado na Andima de acordo com a Resolugéo
n°238 do Banco Central do Brasil (dados coletados no site da Andima -
www.andima.com.br).
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2.2 Federais Pré-fixados —LTN

2.2.1 Caracteristicas

LTN: Letras do Tesouro Nacional

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocacdao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Mltiplo de R$ 1.000,00.

Rendimento: Deséagio sobre o valor nominal.

Resgate: Valor nominal.

Referéncia Legal: Artigo 1° do Decreto n°® 2.701, de 30/07/1998.

2.2.2 Metodologia

A metodologia de calculo € apresentada a seguir:

N: Numero de dias uteis (d.u.) entre data de calculo e o vencimento;
i_MaM: taxa de mercado para o vencimento na data de céalculo; (MaM)
VR: valor de resgate;

VP_MaM: valor presente de mercado da LTN.

VP_MaM = R (3)
(1+i_|\/|a|v|)[ﬁj

2.2.3 Fontes

Os titulos séo precificados pela curva de taxa de juros divulgada pelo Mercado
Secundério da Andima (dados coletados no site da Andima — www.andima.com.br). As
taxas referentes a datas onde n&o hé informacdes disponiveis sé&o obtidas interpolando-se
linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.
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2.3 Federais Cambiais — NTN-D

2.3.1 Caracteristicas

NTN — D: Notas do Tesouro Nacional Série D

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocacdao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Mltiplo de R$ 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: Variagdo da cotacdo de venda do dolar dos Estados
Unidos no mercado de cambio de taxas livres, sendo consideradas as taxas médias do
dia atil imediatamente anterior as datas da emissdo e do vencimento do titulo.

Taxa de Juros: Taxa anual, definida na emissao. Geralmente 6% ou 12% a.a.
Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia.
Negociacdo do Cupom de Juros: Os juros referentes aos titulos emitidos em oferta
publica a partir de 1° de outubro de 1997 e com prazo igual ou superior a cinco anos
poderdo ser negociados separadamente do principal, permanecendo com suas
caracteristicas de emisséo.

Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

Referéncia Legal: Artigo 1° do Decreto n° 2.701, de 30/07/1998 e artigo 3° da Portaria
MF/M n° 126, de 19/04/2000.

2.3.2 Metodologia

Os titulos cambiais séo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:
a. Célculo do fluxo de caixa

a.l Principal corrigido
PTAX

P, =1000* - (4)
PTAX
a.2 Cupom
C, = Pog *taxa_cupom, )
a.3 Principal no vencimento
(6)

Pr = Peor s

onde:
PTAXEe: ptax de D-1 da data de emisséo;
PTAXc: ptax de D-1 da data de calculo;
taxa _cupom: percentual de juros a ser pago regularmente nas datas
pré-estabelecidas;
C:: montante pago nas datas em que ha cupom.

b. Calculo do Valor Presente (MaM)
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VP MaM = i C N Pr 3 7

“u (1+i_MaM )[%) (1+i_MaM )[W

onde:
i_MaM: taxa efetiva de desconto (TIR) para o vencimento do papel, calculada a
partir do cupom sujo de dolar onde:

i MaM =(1+°—23j -1 ®)

CS: cupom sujo de dolar (MaM);

DC:: nimero de dias corridos entre a data de célculo e a data t;

t: representa as datas de pagamento de cupons a serem pagos a partir da
data de célculo sendo t =ty, t5, ...,T;

T: data de vencimento do papel.

2.3.3 Fontes

Os titulos sé@o precificados pela curva de cupom cambial sujo divulgada pelo
Mercado Secundario da Andima (dados coletados no site da Andima -
www.andima.com.br). As taxas referentes a datas onde nao ha informacdes disponiveis
séo obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.
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2.4 Federais indexados ao IGPM — NTN-C

2.4.1 Caracteristicas

NTN-C: Notas do Tesouro Nacional Série C

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocacdao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Mltiplo de R$ 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: Variagdo do IGPM desde a data-base do titulo.

Taxa de Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
guando couber.

Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

Referéncia Legal: Artigo 6° do Decreto n° 2.701, de 30/07/1998 e Portaria STN n°490, de
29/11/1999.

2.4.2 Metodologia

Os titulos indexados ao IGPM sé&o avaliados segundo a metodologia de calculo
apresentada a seguir:

a. Cdlculo do fluxo de caixa
a.l Fator IGPM
C_IGPM =C_IGPM, *(L+PROJ _IGPM)™, ©)

a.2 Principal corrigido

P.o. =1000*C _IGPM (10)
a.3 Cupom
C, = P, *taxa_ cupom, (11)
a.4 Principal no vencimento
(12)

Pr=Peor»

onde

C_IGPM: fator acumulado de corre¢céo do IGPM entre a data de emisséo e a data
de célculo.

C_IGPMa: fator acumulado de correcdo do IGPM entre a data de emissdo e o
Gltimo aniversario do indexador.

PROJ_IGPM: projecédo do IGPM para o més corrente; (MaM)

nt: nimero de dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversario do indexador
IGPM,;
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nu: nimero de dias Uteis entre a data do ultimo aniversario do indexador IGPM e a
data de célculo;

taxa_cupom: percentual do cupom de juros a ser pago regularmente nas datas pré-
estabelecidas;

Ci: montante pago nas datas em que ha cupom onde t representa as datas de
pagamento de cupom.

b. Calculo do Valor Presente (MaM)

:
VP_MaM =| > C. + i ,(13)

DU, DU

=4 (1+i_MaM )[Ej (1+i_MaM )[Ej

onde

i_MaM: cupom IGPM - TIR (MaM);

DU:: nimero de dias Uteis entre a data de céalculo e a data t;

t: representa as datas de pagamento de cupons a serem pagos a partir da data
calculo sendot =ty to, ..., T;

T: data de vencimento.

2.4.3 Fontes

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais indexados a IGPM (NTN-
C do mercado secundério (expectativa), divulgada diariamente pela Andima
(www.andima.com.br). As taxas referentes a datas onde nao ha informacdes disponiveis
séo obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.

Para a projecdo do IGPM utilizamos a taxa divulgada no Mercado Secundéario da
Andima (média apurada para a amostra).
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2.5 Federais indexados ao IPCA — NTN-B

2.5.1 Caracteristicas

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional Série B

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocacdo: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.

Valor Nominal: Mltiplo de R$ 1.000,00.

Atualizacdo do Valor Nominal: Variagdo do IPCA desde a data-base do titulo.

Taxa de Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.

Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
guando couber.

Resgate: Em parcela Unica, na data do vencimento.

Referéncia Legal: Artigo 8° do Decreto n° 3.859, de 04/07/2001 e Portaria STN n°111, de
11/03/2002

2.5.2 Metodologia

Os titulos indexados ao IPCA sédo avaliados segundo a metodologia de célculo
apresentada a seguir:

a. Cdlculo do fluxo de caixa

a.l Fator IPCA

C_IPCA=C_IPCA, *(L+PROJ_IPCA), (14)
a.2 Principal corrigido
P... =1000*C _IPCA, (15)
a.3 Cupom
C, = P, *taxa_ cupom, (16)
a.4 Principal no vencimento
(17)

Pr =Pk
onde

C_IPCA: fator acumulado de correcéo do IPCA entre a data de emisséo e a data de
calculo.

C_IPCAA\: fator acumulado de correcao do IPCA entre a data de emisséo e o ultimo
aniversério do indexador.

PROJ_IPCA: projegéo do IPCA para o més corrente; (MaM)

nt: nimero de dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversario do indexador
IPCA;
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nu: nimero de dias Uteis entre a data do ultimo aniverséario do indexador IPCA e a
data de célculo;

taxa_cupom: percentual do cupom de juros a ser pago regularmente nas datas pré-
estabelecidas;

Ci: montante pago nas datas em que ha cupom onde t representa as datas de
pagamento de cupom.

b. Calculo do Valor Presente (MaM)

:
VP_MaM =| > C. + i ,(18)

DU, DU

=4 (1+i_MaM )[Ej (1+i_MaM )[Ej

onde

i_MaM: cupom IPCA — TIR (MaM);

DU:: nimero de dias Uteis entre a data de céalculo e a data t;

t: representa as datas de pagamento de cupons a serem pagos a partir da data
calculo sendot =ty to, ..., T;

T: data de vencimento.

2.5.3 Fontes

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais indexados a IPCA (NTN-
B do mercado secundario (expectativa), divulgada diariamente pela Andima
(www.andima.com.br). As taxas referentes a datas onde nao ha informacdes disponiveis
séo obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.

Para a projecdo do IPCA utilizamos a taxa divulgada no Mercado Secundério da
Andima (média apurada para a amostra).
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2.6 Federais pré fixados — NTN-F

2.6.1 Caracteristicas

NTN-F: Notas do Tesouro Nacional Série F

Prazo: Definido pelo Ministério da Fazenda.

Modalidade: Nominativa e negociavel.

Forma de Colocacdao: Oferta Publica ou direta, em favor do interessado.
Valor Nominal: Mltiplo de R$ 1.000,00.

Rendimento: Desagio sobre o valor nominal.

Taxa de Juros: 10% a.a., calculada sobre o valor nominal atualizado.
Pagamento dos Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia,
guando couber.

Resgate: Valor nominal, na data do vencimento.

Referéncia Legal: Artigo 11° do Decreto n°® 3.859, de 04/07/2001.

2.6.2 Metodologia

A metodologia de calculo € apresentada a seguir:

a.1- Célculo Juros

6
i 12 19
Juros = (L+1j[12) -1:*100, onde: (19)
100

Juros: Taxa de juros do cupom no semestre.
i: Taxa de juros (%a.a.) definido no edital do leildo.

a.2- Calculo da cotacao a partir da taxa efetiva anual: a cotacdo da operacédo € o

somatorio dos pagamentos de juros e do principal, descontados (trazido a valor
presente) pela TIR.

Cotagio=Y & N 1 (20)

jED]

onde,
Cotacao: Cotacgédo do titulo, em relagao ao VNA.
i = Taxa de juros (%a.a.) definido no edital de leildo.
n = Numero de fluxos de pagamento do titulo.
TIR = Taxa interna de retorno, correponde a taxa efetiva anual.
du; = Dias Uteis entre a data de liquidacao (inclusive) e a data do pagto. de juros i
(exclusive).
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du, = Dias Uteis entre a data de liquidagéo (inclusive) e a data do pagto. de
vencimento (exclusive).

a.3- Célculo do PU a partir da Cotacao:

PU = Cotacdo *VNA (21)
PU = Prego unitario.
Cotacao = Cotacdao do titulo, em relacao ao VNA.
VNA = Valor nominal atualizado.

2.6.3 Fontes

Utilizamos a curva de cupom dos titulos publicos federais pré-fixados (NTN-F do
mercado  secundario  (expectativa), divulgada diariamente  pela  Andima
(www.andima.com.br). As taxas referentes a datas onde nao ha informacdes disponiveis
séo obtidas interpolando-se linearmente as taxas dos vencimentos adjacentes.
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2.7 TDA —Titulos da Divida Agréria

Os titulos da Divida Agréaria, TDAs, foram criados para viabilizar o pagamento de
indenizacBes devidas aqueles que sofrerem a acdo desapropriatéria da Unido Federal,
por interesse social, no caso de iméveis rurais, para fins de reforma agraria, nos termos
do Estatuto da Terra — Lei n° 4.504, de 30 de novembro de 1964.

Os TDAs encontram-se divididos em dois grupos: os TDAs INCRA, emitidos até
24/06/1992, e os TDAEs, que passaram a ser emitidos sob forma escritural a partir de
25/06/1992, através da Secretaria de Tesouro Nacional, mediante solicitacdo expressa do
Incra.

Atualmente, todos os TDAs INCRA tém seus pagamentos efetuados no dia
primeiro do més subsequiente ao de registro. Os TDAEs tém como data-base sempre o
dia primeiro do més. O valor nominal das TDAs é corrigido pela TR e h4 pagamento de
juros de 6% a.a.. O prazo de emissédo pode ser de 5, 10, 15 e 20 anos. Os titulos sédo
resgataveis a partir do segundo ano.

2.7.1 Metodologia

Os titulos da Divida Agraria sdo precificados conforme a metodologia apresentada a
seqguir:

a. Cdlculo do fluxo de caixa

a.l Fator da TR

[ij 99
C_TIR=(1+TR)\ oM/ (22)

a.2 Valor nominal corrigido
(23)

VNC =VN*C _TR,
a.3 Cupom

C, =VNC *taxa_cupom, (24)

a.4 Principal no vencimento
VNC, =VNC (25)

onde

VN: Valor nominal do més anterior;

TR: Taxa Referencial divulgada do primeiro dia do més;

C_TR: fator de correcdo pela TR do primeiro dia do més;

taxa_cupom: percentual do cupom de juros a ser pago regularmente nas datas pré-
estabelecidas;

Ct: montante pago nas datas em que ha cupom onde t representa as datas de
pagamento de cupom;

DC: dias corridos do inicio do més da data de calculo até a data de calculo;

Versao 06 de 30/03/2009- pagina 18 de 45



Deutsche Bank

DCM: dias corridos totais do més da data de calculo:b. Célculo do Valor Presente
(MaMm)

)
VP_MaM =| Y ¢ . VNG, (26)

“t (1+i_MaM )[%) (L+i_MaMm )[%j

onde
i_MaM: taxa de mercado para a TDA (MaM);
DU:: nimero de dias Uteis entre a data de céalculo e a data t;
t: representa as datas de pagamento de cupons a serem pagos a partir da
data calculo sendo t =ty, ty, ..., T;
T: data de vencimento.

2.7.2 Fontes

Utilizamos o Preco Indicativo de Consenso (PIC), referente & mediana das taxas de
mercado fornecidas brokers com forte atuacdo neste mercado, considerando-se tipo da
TDA e prazo para o vencimento.

O valor nominal da TDA do més anterior & data de calculo € divulgada
mensalmente pela CETIP no primeiro dia do més.

A taxa da TR que vigorara no més € coletada no site do Banco Central
(www.bchb.gov.br).
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2.8 Titulo da Divida Externa

Os titulos da divida externa sdo precificados conforme metodologia descrita
abaixo:

2.8.1 Metodologia

Utilizamos a ultima oferta de compra disponivel na Reuters tendo como horério de
fechamento as 18:00hs (hora de Brasilia).
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3. Titulos Privados
3.1 CDB’s e RDB’s Pé6s Fixados

3.1.1 CDB’s e RDB’s indexados ao CDI

3.1.1.1 Metodologia

Os CDB'’s e RDB'’s indexados ao CDI sédo avaliados conforme metodologia descrita
a seguir. Sempre que um novo titulo for adquirido seu respectivo spread de crédito
contratado na operagdo valera para todos os titulos de mesmas caracteristicas ja
existentes em qualquer carteira sob a custodia do Deutsche Bank S.A — Banco Aleméao.

n: numero de dia Uteis (d.u.) entre data da marcagéo e o vencimento;

dt: nimero de dia uteis (d.u.) entre data da aplicagéo e o vencimento;

fator;: Fator de correcao diaria do CDI do i-ésimo dia

iri: taxa pré de mercado (livre de risco) para o vencimento do papel na data de célculo;
Sredic SPread devido ao risco de crédito ligado ao emissor;

& (27)
VR proj — Vaplicado H (1 + fato I )

i=l

VP _MaM = VRoro (28)

n

(L+i, )é (L4 5,4y 252
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3.1.2 CDB’s e RDB's Pré Fixados

3.1.2.1 Metodologia

Os CDB’s e RDB’s pré-fixados sdo avaliados conforme metodologia descrita a
seguir. Sempre que um novo titulo for adquirido seu respectivo spread de crédito
contratado na operagdo valera para todos os titulos de mesmas caracteristicas ja
existentes em qualquer carteira sob a custodia do Deutsche Bank S.A — Banco Aleméao.

n: numero de dia Uteis (d.u.) entre data da marcacéo e o vencimento;

dt: nimero de dia Uteis (d.u.) entre data da aplicagéo e o vencimento;

TIR: Taxa paga pelo CDB,;

iri: taxa pré de mercado (livre de risco) para o vencimento do papel na data de célculo;
Sredic SPread devido ao risco de crédito ligado ao emissor;

VR: valor de resgate;

29
VR =V (1+T|R)% (@)

— Yaplicado*

VR (28)

n

(L-+i )é (L4 5,y)2s2

VP_MaM =

Utilizamos a curva de taxa de juros pré-fixada divulgada pela BM&F. As taxas
referentes as datas onde ndo h& informacdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se
linearmente as taxas dos vértices adjacentes.
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3.1.3 Debéntures Nao-Conversiveis

3.1.3.1 Metodologia

As Debéntures nao-conversiveis sao avaliadas conforme metodologia descrita a
seguir. O spread de crédito utilizado é considerado constante ao longo do tempo a partir
da data da realizacdo da operagéo e € calculado como a diferenca entre a taxa pré-fixada
de mercado do dia da operacgéo e a taxa acordada. No entanto, quando um novo titulo for
adquirido seu respectivo spread de crédito contratado na operacédo valera para todos os
titulos de mesmas caracteristicas ja existentes em qualquer carteira sob a controladoria
do Deutsche Bank:

n: numero de dia Uteis (d.u.) entre data da marcacéo e o vencimento;

dt: nimero de dia Uteis (d.u.) entre data da aplicagéo e o vencimento;

fator;: Fator de correcédo diaria do i-ésimo dia

iri: taxa pré de mercado (livre de risco) para o vencimento do papel na data de célculo;
Srcais Spread devido ao risco de crédito ligado ao emissor;

dt (31)
VR proj — Vaplicado H (1 + fato I )

i=1

VR (32)

n n

(Lt iy 252 (L4 5,y )22

VP_MaM =

3.1.3.2 Fontes

Utilizamos a curva de taxa de juros pré-fixada divulgada pela BM&F. As taxas
referentes a datas onde nédo h& informagdes disponives sdo interpolando-se linearmente
as taxas dos vértices adjacentes.
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4. Cotas de Fundos

Para o caso de Fundos de Investimento em Cotas (FIC) que compram cotas de fundos
de investimentos (FI) séo utilizadas as ultimas cotas divulgadas.
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5. Acdes

Séo utilizadas as cotacdes referentes ao preco de fechamento do dia negociadas
na BOVESPA. Nao havendo negociacédo no dia, € mantido o preco de fechamento do dia
atil anterior.

5.1 Fonte

As cotacgdes das acdes sdo obtidas da propria BOVESPA através de download de
arquivo disponibilizado pela mesma.
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6. Swaps
6.1 Ponta Cambial

6.1.1 Metodologia

A metodologia de calculo é apresentada a seguir:

a. Principal no vencimento

P, = P(l+tx)( 2;:5 j , (33)

Onde,
P: principal na data de partida;
tx: taxa efetiva da operagao;
DCy: dias corridos entre a partida e o vencimento.

b. Calculo do Valor Presente (MaM)

(34)

Onde,
PTAXg: ptax de D+0da data de partida;
PTAXc: ptax de D+0 da data de calculo;
i_MaM;: cupom sujo interpolado para data T; (MaM)
DC:: numero de dias corridos entra a data de célculo e o vencimento T.

6.1.2 Fontes

Utilizamos a curva de cupom cambial sujo divulgada pela BM&F. As taxas
referentes a datas onde ndo ha informacbes disponiveis sdo obtidas interpolando-se
linearmente as taxas dos vértices adjacentes.
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6.2 Ponta Pré

6.2.1 Metodologia

A metodologia de céalculo é apresentada a seguir:

n: numero de dia Uteis (d.u.) entre data de célculo e vencimento;

N: nimero de dias Uteis (d.u.) entre data de partida e vencimento;

i_MaM: taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de célculo; (MaM)
tx: taxa da operagao;

VE: valor de partida;

VR: valor de resgate;

VP_MaM: valor presente de mercado do swap.

VR =VE *(1+ tx)[ﬁj , (35)

36
VP MaM = iR (39)

A+i_ MaM)[ﬁ)
6.2.2 Fontes

Utilizamos a curva de taxa de juros pré-fixada divulgada pela BM&F. As taxas
referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se
linearmente as taxas dos vértices adjacentes.
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6.3 Ponta IGPM

6.3.1 Metodologia

Os swaps de IGPM séo avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

n: numero de dia Uteis (d.u.) entre data de célculo e vencimento;

N: nimero de dias Uteis (d.u.) entre data de partida e vencimento;

i_MaM: taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de célculo; (MaM)
tx: taxa da operagao;

VE: valor de partida;

VR: valor de resgate;

VP_MaM: valor presente de mercado do swap.

C_IGPM: fator de correcdo do IGPM entre a data de partida e a data de calculo.

VR —VE* @+ 09 %, S

VP_MaM =C _IGPM * VR, (38)
(1+i_|v|a|v|)(ﬁ)

Onde,

™) (39)
C_IGPM =C_IGPM, *(1+PROJ _IGPM)'™

C_IGPM: fator acumulado de correcdo do IGPM entre a data de partida e a data de
calculo.

C_IGPMa: fator acumulado de correcdo do IGPM entre a data de partida e o dltimo
aniversério do indexador.

PROJ_IGPM: projecéo para o IGPM para o més corrente; (MaM)

nt: nimero de dias Uteis totais entre o Ultimo e o proximo aniversario do indexador IGPM,;
nu: namero de dias Uteis entre a data de calculo e o préximo aniversario do indexador
IGPM,;

6.3.2 Fontes

Utilizamos a curva de cupom de IGPM divulgados diariamente pela BM&F. As
taxas referentes a datas onde n&o hé informacdes disponiveis séo obtidas interpolando-se
linearmente as taxas dos vértices adjacentes.
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6.4 Ponta TR

6.4.1 Metodologia

Os swaps de TR sao avaliados segundo a metodologia apresentada a seguir:

n: numero de dia Uteis (d.u.) entre data de célculo e vencimento;

N: nimero de dias Uteis (d.u.) entre data de partida e vencimento;

i_MaM: taxa pré de mercado para o vencimento do papel na data de célculo; (MaM)
tx: taxa da operagao;

VE: valor de partida;

VR: valor de resgate;

VP_MaM: valor presente de mercado do swap.

C_TR: fator de correcdo de TR entre a data de partida e a data de célculo.

VR =VE *(1+tx)[%), (40)

VR

VP_MaM =C_TR* 7| @

(1+i_|v|a|v|)(ﬁ

6.4.2 Fontes

Utilizamos a curva de cupom de TR divulgada diariamente pela BM&F. As taxas
referentes a datas onde ndo ha informagdes disponiveis sdo obtidas interpolando-se
linearmente as taxas dos vértices adjacentes.
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6.5 Ponta CDI

6.5.1 Metodologia

Os swaps CDI séo avaliados pelo valor do CDI divulgado pelo CETIP entre a data
de partida e a data de avaliacdo. A metodologia de célculo é apresentada a seguir:

VE: valor de partida;

VP_MaM: valor presente de mercado do swap CDI,

CDl;: taxa do CDI para a data t;

PC: percentual contratado no inicio da operacao;

FATORContratado: fator de corregéo (taxa contratada do CDI) entre a data de partida e a data
de célculo;

te: data de partida;

th.1: dia anterior a data de céalculo.

s
(=) 42
FATORcontratado = H 1+ CDIt - N PC ’ ( )
sy 100
VP _MaM =VE * FATOR (43)

contratado

6.5.2 Fontes

O valor do CDI é divulgado diariamente pelo CETIP no site www.cetip.com.br.
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6.6 Ponta Selic

6.6.1 Metodologia

Os swaps Selic sdo avaliados pelo valor da Selic divulgado pelo Banco Central
entre a data de partida e a data de calculo. A metodologia de calculo é apresentada a
seqguir:
VE: valor de partida;
VP_MaM: valor presente de mercado do swap Selic;
FATOR.ic: fator de correcéo da Selic entre a partida e a data de calculo;

VP_MaM = VE*FATORsgilic (44)

6.6.2 Fontes

O valor da Selic é divulgado diariamente pelo BACEN no site www.bacen.gov.br.
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7. Futuros

7.1 Metodologia

S&o utilizadas as cotagdes referentes aos precos de ajuste do dia.

7.2 Fontes

Os ajustes sao coletados no site da BM&F (www.bmf.com.br)
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8. Opcdes
8.1 Opcéo de Acgéo

8.1.1 Metodologia

S&o utilizadas as cotagOes referentes ao preco de fechamento do dia no pregdo da
BOVESPA para as opc¢des liquidas (acima de 5 operagdes por pregao).

Quando a amostra de precos da opc¢do ndo for representativa (op¢des iliquidas),
este passa a ser determinado pelo modelo de Black & Scholes, apresentado a seguir:

Call

C = SN(dh) — Ke™ N(dy), (45)

Put

P = Ke™ N(-d2) — SN(-d1), (46)
Onde: C: preco de uma opgao de compra;
P: preco de uma opgao de venda;
S: preco a vista do ativo objeto;
K: preco de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In(1+ rd);
o: volatilidade do ativo objeto;
t: tempo em anos entre a data de calculo e o vencimento;
N(): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

S o’ ),
In(KJJ{r +2j t (47)
ot ’

d, =d, —onlt,

d, =

(48)

N(x) = j:%e‘zzaz , (49)
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8.1.2 Fontes

Opcoes Liquidas: séo utilizadas as cotacdes referentes ao preco de fechamento do dia
no pregdo da BOVESPA obtidas da propria BOVESPA através de download de arquivo
disponibilizado pela mesma.

Opcoes iliquidas: sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de
Black & Scholes:

- Preco a vista do ativo objeto (S): preco de fechamento do dia do ativo-objeto
negociado na BOVESPA;

- Volatilidade (o):volatilidades fornecidas pela BOVESPA em seu arquivo de cotagdes
diarias. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
calculo, utilizamos um modelo tedrico para estimacao da volatilidade. O modelo utilizado
sera o EWMA (Exponential Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): taxa pré fixada interpolada linearmente para a data de vencimento da
opcao a partir da curva de taxas pré da BM&F.
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8.2 Opcéo de Indice

8.2.1 Metodologia

S&o utilizadas as cotagdes referentes ao preco de fechamento do dia no pregéo da
BOVESPA para as opc¢des liquidas (acima de 5 operagfes por pregao).

Quando a amostra de pregos da op¢éo néo for representativa (opgdes iliquidas), o
preco passa a ser determinado pelo modelo Black & Scholes, apresentado a seguir:

Call
C = SN(d;) — Ke™ N(dy), (50)

Put
P = Ke™ N(-d2) — SN (-dy), (51)

Onde: C: prego de uma opgao de compra;
P: preco de uma opgao de venda;
S: preco a vista do ativo objeto;
K: preco de exercicio;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In(1+ rd);
o: volatilidade do ativo objeto;
t: tempo em anos entre a data de calculo e o vencimento;
N(): funcédo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

In(sj+[r+azj (52)
K 2

d, =

ot ’
(53)
d, =d, —ot,
1 54
N(x)=J.OFe 2dz. (54)
T
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8.2.2 Fontes

Opcoes Liquidas: séo utilizadas as cotacdes referentes ao preco de fechamento do dia
no pregdo da BOVESPA obtidas da propria BOVESPA através de download de arquivo
disponibilizado pela mesma.

Opcoes iliquidas: sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de
Black & Scholes:

- Preco a vista do ativo objeto (S): preco médio do dia do IBOVESPA divulgado
diariamente pela BOVESPA (www.bovespa.com.br).

- Volatilidade (o):volatilidades fornecidas pela BOVESPA em seu arquivo de cotacdes
diarias. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
calculo, utilizamos um modelo tedrico para estimacao da volatilidade. O modelo utilizado
sera o EWMA (Exponential Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): taxa pré fixada interpolada linearmente para a data de vencimento da
opcao a partir da curva de taxas pré da BM&F.
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8.3 Opcéo de Dolar

8.3.1 Metodologia

Sao utilizadas as cotagOes referentes ao preco médio da BM&F para as opc¢des
iliquidas (quando houver mais de 5 operacdes por pregao).

Quando a amostra de pregos da op¢éo néo for representativa (opgdes iliquidas), o
preco passa a ser determinado pelo modelo de Black & Scholes, apresentado a seguir:

Call

" (55)
C = [FN(d) — KN(d2)]e™,

Put

P=C+(K-F)e™, (56)

Onde: C: preco de uma opgao de compra;
P: preco de uma opgao de venda;
K: preco de exercicio;
o: volatilidade do ativo objeto;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In(1+ rd);
Nngu: NUmMero de dias Uteis entre a data de calculo e o vencimento da op¢ao;
t: tempo em anos entre a data de calculo e o vencimento. Isto €,
LT (57)
252
S: preco a vista do ativo-objeto (MaM);
F: preco futuro do ativo-objeto que sera F=Se";
N(): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

d =
' ot
d, =d, — ot (59)
x 1 -z
N(X):J;Ee 2dz (60)
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8.3.2 Fontes

Opcoes Liquidas: sao utilizadas as cotagdes referentes ao pregco médio do dia divulgado
na BM&F através do site www.bmf.com.br.

Opcdes iliguidas: sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de
Black & Scholes:

- Preco a vista do ativo objeto (S): utilizamos como preco a vista do dolar a taxa SPOT
de dolar divulgada na Reuters;

- Volatilidade (o): volatilidades fornecidas pela BOVESPA em seu arquivo de cotagdes
diarias. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
calculo, utilizamos um modelo tedrico para estimacao da volatilidade. O modelo utilizado
sera o EWMA (Exponential Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): taxa pré fixada interpolada linearmente para a data de vencimento da
opcao a partir da curva de taxas pré da BM&F..
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8.4 Opcéo de IDI

8.4.1 Metodologia

Sao utilizadas as cotagOes referentes ao preco médio da BM&F para as opc¢des
liquidas (quando houver mais de 5 operagdes por pregédo).

Quando a amostra de pregos da op¢ao nédo for representantiva (opgées iliquidas), o
preco passa a ser determinado pelo modelo de Black & Scholes, apresentado a seguir:

Call (61)
C = [FN(d1) — KN(dy)]e™,

Put

P=C+ (K-F)e™, (2

Onde: C: preco de uma opgao de compra;
P: preco de uma opgao de venda;
K: preco de exercicio;
o: volatilidade do ativo objeto;
rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In(1+ rd);
Nngu: NUmMero de dias Uteis entre a data de calculo e o vencimento da op¢ao;
t: tempo em anos entre a data de calculo e o vencimento. Isto €,
L (63)
252’
S: IDI na data de célculo (MaM);
F: preco futuro do ativo-objeto que sera F=Se";
N(): funcéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

d, =

oWt
d, =d, —ot (65)
14 66
N(x)=IOFe 2 dz (66)
T

8.4.2 Fontes

Opcoes Liquidas: sao utilizadas as cotagdes referentes ao preco médio do dia divulgado
na BM&F através do site www.bmf.com.br.

Opcoes iliquidas: sao descritas abaixo as fontes dos parametros utilizados no modelo de
Black & Scholes:
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- Preco a vista do ativo objeto (S): utilizamos o IDI na data de calculo divulgado no site
da BM&F (www.bmf.com.br);

- Volatilidade (o): volatilidades fornecidas pela BOVESPA em seu arquivo de cotagdes
diarias. Quando os dados em questdo ndo forem de qualidade/quantidade minima para o
calculo, utilizamos um modelo tedrico para estimagdo da volatilidade. O modelo utilizado
sera o EWMA (Exponential Weighted Moving Average) descrito no Anexo |.

- Taxa pré (rd): taxa pré fixada interpolada linearmente para a data de vencimento da opgdo a partir
da curva de taxas pré da BM&F.
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9. Ativos no Exterior

9.1 Metodologia

Sao utilizadas as cotacdes da Bloomberg disponiveis as 18:00 horas de Brasilia. Os
valores obtidos referentes aos ativos no exterior, seréo convertidos para Real, utilizando-
se as taxas de venda divulgada pelo Banco Central.

Exemplo:

Para um ativo cotado em USD, o pre¢co do ativo em Real (BRL), & dado pela formula
abaixo:

Par. = Pusp *Ptax -V , onde:
Per. = Preco do Ativo em Reais
Fuso = Prego do Ativo em Délar

Ptax-V ~ Cotagdio do Délar de Venda, divulgada pelo Banco Central

9.2 Fontes

As cotagbes dos ativos s&o obtidas através do site oficial da Bloomberg
(www.bloomberg.com) e os valores séo convertidos para Real (BRL) utilizando-se as taxas
de venda da respectiva moeda divulgada pelo BACEN (www.bacen.gov.br).
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10. Anexo |

10.1. Modelo para célculo da Volatilidade

O modelo utilizado para estimar a volatilidade EWMA (Exponential Weighted
moving Average).

67
0_12/1—1 = 10_12—1/1—2 +@1-2) rt%l 67

O modelo é definido por apenas 1 parametro, denomidado fator de decaimento e
denotado A . Quanto maior o valor de A, maior o peso dado as observagdes mais antigas,
ou seja, 0 decaimento € mais suave.

Apresentamos a seguir as etapas para constru¢géo da equagéao.

i-1,.2
2 2 2,2 82 n-1.,.2 t—i
, NI + A AT, A AT, I .2:1: : (68)

Oy

1+ A+ A%+ + A = i/li_l
i=1

Como Z/li‘lw(ll—/l).Entéo 0 modelo EWMA infinito pode ser reescrito como:
i=1 -

PRSP W (69)

i=1
que é equivalente a equacéo (67)

Os modelos para estimacdo da variancia condicional discutidos até agora
desconsideram a média. No entanto, estudos empiricos mostram que a inclusdo da média
no modelo melhora a estimacdo das volatilidades. Neste caso, adiciona-se ao modelo
uma equacgdao recursiva para média e as estimativas da varidncia e média, dada toda a
informac@o até o instante t, sdo obtidas de acordo com as formulas apresentadas a
seqguir:
0'12+u1 = /10'51-1 +(@-A)(r, _/11|1-1)2’ (70)

onde A e o fator de decaimento tal que, 0<A<l e u, , tambeém é definido recursivamente
pela seguinte equagao.

71
Hegr = /l/lth—l +@-A)r, (1)

note que a equacéao (70) equivale a

72
O-t2+ut =@-A)(r, - ut|t—l)2 +AQL-A)(r, - ut—l|t—2)2 + ﬂ'20-t2—m—2 = (72)

=@-A)(r, - ﬂm-l)z +AQL-2)(r, — ﬂt-m-z)z + A2 @A-A)(r, - ﬂt-2|t-3)2 + lsatz-zn-s
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Generalizando para n recursoes, (73)

n-1
O'tim = ZAI A=) (r - :ut—i|t—i—l)2 + j~n+lo'tz—n|t—n—1
i=0

Portanto, se o tamanho da série, n, for suficientemente grande, o valor inicial
atribuido a variancia tera pouca influéncia na estimativa da volatilidade hoje. De acordo
com a equacdao (73), para uma série de tamanho 50 e A de 0,91 , por exemplo, 0 peso

dado a primeira volatilidade, o, é aproximadamente 0,81%.

O valor inicial atribuido & primeira variancia da série no modelo EWMA, o, é a
variancia ex-post entre as 15 observagfes anteriores e as 10 posteriores a primeira data
considerada:

t+10

> (= 1)’ (74)
O_tZex—post — k=t-15 .
25
onde
t+10
S, (75)
E _ k=t-15
26

Na falta de algum dado de retorno, a volatilidade e a média sdo mantidas, ou seja,
utiliza-se A =1, nas equagdes (70) e (71), o que implica que 'y, = o 1€ uiy = M-
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10.2 Determinacédo do fator 6timo de decaimento

Os procedimentos utilizados para determinar o fator de decaimento 6timo de cada
ativo e do portfélio seréo descritos a seguir.

10.2.1 Para um ativo em particular

O A 6timo de um ativo é tal que a estatistica RMSE (Root Mean Squared Error),
Definida a seguir, € minima.

=
Z (O_tex— post O_t(T:(_—lante ( /»L))Z (76)
RMSE(A) = = ,
T
onde
Gteltx—_lamte ()= \/ )“O'tz—ut—z + Q= A)(ry — pyo (A)*, (77)
Hoap 2 (A) = Aty 5 (A) + Q= A)1 5, (78)

(79)

>, (80)

Note que a volatilidade ex-post independe de 4.

Portanto, cada 4 (0,85, 0,86, ........ , 0,98 , 0,99) tera um RMSE associado. O 1 6timo
de cada ativo serd aquele que apresentar o menor RMSE.
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10.2.2 Para o Portfélio

Calculado o A 6timo de cada ativo, 0 passo seguinte & determinar o A 6timo do
portfolio através de uma média ponderada, onde os pesos de cada ativo s&o
inversamente proporcionais ao seu RMSE( 1) 6timo.

A primeira etapa para se obter os pesos € calcular uma medida de erro relativa,
definida da seguinte forma:

6, = = (81)
IT
onde 7, € o RMSE 6timo do ativo k e IT é a soma destes entre todos os ativos, ou seja,
K
k=1

O peso sera definido de forma que quanto maior o RMSE (1) 6timo do ativo Kk,
menor seu peso, ¢, , na determinagdo A do 6timo do portfolio.

0"

¢k =
o, (83)

M=

k=1

K
onde > ¢, =1.
k=1

O fator de decaimento 6timo do portfélio, 1°, é dado pela média ponderada dos 4
otimos de cada ativo, pelos pesos, ¢, , calculados em (83):

f:iﬂﬁ. (84)

i=1

onde ], , é o A 6timo do ativo i.

Segundo Jorion (1997), o fator 6timo de decaimento varia ndo somente entre as
séries de ativos mas também durante o tempo. Daqui a necessidade de reestima-lo

periodicamente. O 1" é, desta forma, reestimado a cada 6 meses.
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