FENCE

Esta operacdo é muito utilizada por investidores que tém como objetivo protegdio
da sua carteira de agdes. A estrutura permite a protecdo do ativo contra quedas
até determinado valor e, em contrapartida a protecdo apresentada, o ganho do
investidor passa a ser limitado dentro dessa estrutura.

Para a montagem da operacdo, o investidor precisa ter o ativo-objeto em carteira
e 0 tamanho da sua posicdo serd diretamente proporcional ao tamanho dessa
posicdo comprada no ativo-objeto.

A montagem da estrutura consiste primeiramente na venda de uma opgdo de
compra (Call) fora do dinheiro, no strike que serd seu delimitador de lucro mdximo
possivel, sendo este strike chamado de K1. Em seguida, compra-se uma opgdo de
venda (Put) o mais préximo do dinheiro possivel; o strike K2 serd o inicio da sua drea
de protecdo caso o ativo-objeto comece a cair apds a montagem da operacdo.
A terceira e Ultima parte da montagem da operagdo consiste na venda de uma
opcdo de venda fora do dinheiro, sendo seu strike (K3) o valor onde a protecdo
do ativo-objeto teria seu fim. Vale lembrar que os precos de exercicio das opcdes
negociadas precisam ter obrigatoriamente a seguinte ordem: K1 > K2 > K3.
Trata-se de uma operacdo que, em um mercado considerado perfeito, € montada
com custo zero ou até uma pequena retirada de dinheiro do mercado.

O exemplo a seguir foi montado com o papel ficticio ABCD4 cotado a R$ 26,00.

Papel Strike Call/Put Compra/Venda Quantidade Preco

ABCDM24 R$ 24,00 Put Venda 10.000 R$ 0,15

ABCDA28 R$ 28,00 Call

Ativo abaixo de R$ 24,00

A call vira po e exerce o put spread

Resultado: Prejuizo na operagdo é linear abaixo dos R$ 24,00, menos a
diferenca entre os strikes das puts operadas (R$ 2,00)

Ativo entre R$ 24,00 e R$ 26,00

A call vira p6 e exerce o put de strike R$ 26,00

Resultado: Venda o papel a R$ 26,00 eliminando o prejuizo da queda do ativo

Ativo entre R$ 26,00 e R$ 28,00

Todas as opgdes viram pd

Resultado: Lucro da operacdo é a evolucdo linear do ativo objetivo acima
dos R$ 26,00

Ativo acima de R$ 28,00

E exerido na call de strike R$ 28,00

Resultado: Lucro da operacdo ¢ de R$ 2,00 pois o ativo foi comprado por
R$ 26,00 porém a call de strike R$ 28,00 foi exercida
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Pode-se observar na tabela da operagdo que, para a montagem da estrutura, o
investidor nem pagou nem recebeu qualquer quantia entre as opgdes. A estrutura
apresentou uma protecdo de 77%% em relacdo as possiveis quedas do papel.
Porém, em contrapartida, limitou seu ganho mdximo na operacdo também em
77%. Assim, mesmo que o ativo suba mais que 77% até o vencimento, seu ganho
maximo estaria limitado a esse valor.

Outro ponto muito importante desta estrutura é o fato de conseguir se adaptar ao
apetite por risco do cliente, podendo ser manuseada de forma a apresentar maior
protecdo ou maior exposicdo As altas do papel. Esse manuseio é feito atraves
de ajustes em valores dos precos de exercicio das partes vendidas na operacdo,
lembrando-se também que essas mudangas podem modificar o saldo inicial de
Caixa na operagdo ou até mesmo ocasionar uma necessidade de saida de caixa
inicial para ser montada.

Observacgdes

i. Este tipo de operacdo poderd ser feito, sob consulta, com outros papéis que
compdem o indice Bovespa.

ii. A Agora tem liquidez para entrada e saida da operacéo independentemente
do vencimento.

iii. Para realizar esta operacéo, entre em contato com nossas mesas de
operagoes.

iv. Este informativo possui cardter meramente diddtico e ndo constitui andlise,
sugestdo ou incentivo a quaisquer investimentos.

v. As referéncias a empresas, cotacdes de ativos e outros dados financeiros
sdo utilizadas para fins meramente ilustrativos.

Vi. N&o foram consideradas taxas de corretagem para entrada ou saida das
operagoes.

Contato da Mesa de Derivativos
MESADERIVATIVOS@AGORAINVESTIMENTOS.COM.BR
(11) 3371-8814 / 8840 / 8841



