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1. OBIJETIVO

O Manual de Aprecamento (“Manual”) visa definir os procedimentos a serem seguidos pela Administracao
Fiduciaria da XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP"), e Modal DTVM Ltda., (*Administradora”), em relagdo a
precificacdo dos ativos e/ou valores mobilidrios presentes nos fundos de investimentos, e clubes de investimentos

sob administracdo e/ou carteiras administradas sob custodia.

2. PRINCIPIOS GERAIS
2.1. PRINCIPIOS PARA O APRECAMENTO

A Administradora realiza o apregamento dos ativos baseados nos seguintes principios:
Formalismo - A Administradora possui uma area de precificacdo independente cuja responsabilidade é a
execucdo das atividades diarias e guarda de documentacdes relativas as decisGes tomadas;
Melhores Praticas - Os processos e metodologias de aprecamento da Administradora seguem as melhores
praticas de mercado;
Comprometimento - A administradora esta constantemente em busca de aperfeicoar seus métodos e fontes
de dados com o intuito de garantir que os pregos dos ativos reflitam o valor justo com aqueles praticados no
mercado;
Equidade - Imparcialidade nas escolhas de metodologias, fonte de dados ou quaisquer decisdes de
aprecamento entre investidores;
Objetividade - As fontes de informacOes de pregos ou fatores a serem utilizados no aprecamento devem ser,
preferencialmente, obtidas através de fontes externas independentes;
Consisténcia - Os precos dos ativos sdo os mesmos independente dos fundos ou carteiras que estejam
alocados;
Frequéncia - O aprecamento tem como frequéncia minima a periodicidade do calculo de cotas; e

Transparéncia - As metodologias de aprecamento sdo publicas e disponiveis a todos os clientes.

2.2. FERIADOS
Quando for feriado nacional, ndo ocorrera a variagao nos pregos dos ativos, e ndo havera calculo de cota
para os fundos. Todavia, quando houver feriado municipal que interfira no funcionamento de alguma das bolsas
de valores, os ativos nela negociados serdo precificados de acordo com o preco do Ultimo pregdo, enquanto os

precos dos demais ativos serdo calculados normalmente.

2.3. COMISSAO DE APRECAMENTO

A comissdo de aprecamento pode deliberar sobre a alteracdo ou definicdo de novas fontes de dados,
metodologias ou spreads de marcagao dos titulos de crédito privado.

Além disso, participam de forma obrigatéria e possuem poder de voto na comissdao de precificagdo, o
diretor da administradora, o lider do time de precificacdo, os lideres de fundos liquidos e fundos estruturados, e
o lider da governanca fiduciaria.

A frequéncia da comissao de aprecamento é mensal, podendo ser convocadas reunides extraordinarias,

caso necessario.

2.4. ATIVOS EM DEFAULT
Para os ativos inadimplentes, cada caso é analisado, individualmente, no forum de riscos e aprecamento,
0 que pode resultar na constituicdo de uma provisdo para devedores duvidosos, a qual devera ser aprovada

pelos integrantes do férum.
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2.5. PREFICICACAO DE ATIVOS COM CRITERIOS ESPECIFICOS
Os ativos cuja metodologia de aprecamento ndo esteja descrita nesse manual devido a sua especificidade,
terdo as suas metodologias, premissas e fontes avaliadas na comissao de precificacdo, e sua definicdo registrada

em ata para posterior inclusdo neste manual de aprecamento.

2.6. ATIVOS MANTIDOS A NEGOCIACAO E ATIVOS MANTIDOS ATE O VENCIMENTO

Os ativos de renda fixa podem ser classificados em duas categorias distintas, entre elas “para negociacao”
ou “até o vencimento”, conforme a Instrugdo Normativa CVM n° 577/2016 (“"ICVM 577/16") que rege o plano
contabil dos fundos de investimentos ("COFI").

Os ativos na categoria “para negociacdo” sdo aqueles adquiridos com a finalidade de serem
frequentemente negociados.

Ja os ativos na categoria “até o vencimento” sdo aqueles que, na data de aquisicdo, os cotistas dos fundos
tiverem intencdo em preservar volume de aplicacbes compativel com a manutengdo de tais ativos na carteira
do fundo até o vencimento. Entretanto, devem ser observadas as seguintes condigdes:

a) O fundo de investimento é destinado a um Unico investidor, ou seja, a investidores pertencentes
ao mesmo conglomerado ou grupo econdmico ou fundos de investimentos fechados
exclusivamente para investidores qualificados;

b) Declaracao formal de todos os cotistas que ha capacidade financeira para segurar os ativos até o
vencimento; e

c) Todos os cotistas que ingressarem no fundo a partir da classificagao nesta categoria declararem
formalmente capacidade financeira e anuéncia a classificagdo de ativos integrantes da carteira do
fundo na categoria até o vencimento.

A mudanca de categoria de ativo de “até o vencimento” para “para negociacdo” devera ser formalizada

através de uma carta de intencgdo, e ficara sujeita as regras conforme a Instrugdo Normativa CVM n° 577/2016

- segdo 2 - item 12.

2.7. CONVERSAO DE MOEDA ESTRANGEIRA PARA MOEDA NACIONAL

A conversdo de prego dos ativos de moeda estrangeira, ddlar, para moeda nacional, utiliza-se a Taxa de

Cémbio Referencial D2 divulgada pela B3 disponivel em: https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-
indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/clearing-de-cambio/indicadores/taxas-de-cambio-
referencial/, conforme rege a Instrugdo Normativa CVM n° 577/2016.

A ICVM 577/16 também permite a utilizagdo de uma taxa de cambio alternativa, em casos excepcionais,

caso o administrador entenda que este valor reflita melhor o valor justo da conversdo entre moedas. Nesses
casos, o valor da paridade precisa ser de acesso publico, confidavel e com divulgagdo frequente. A utilizagdo das
taxas de cdmbio alternativas deverdo ser avaliadas e deliberadas na comissdo de precificagdo.

Para os casos de ativos negociados no exterior que ndo estejam em ddlares americanos, realiza-se a
conversdo da respectiva moeda para o délar americano e, em seguida, aplica-se a Taxa de Cambio Referencial

D2 para fazer a conversdo para a moeda nacional.

3. FUNDOS ADMINISTRADOS PELA XP CUSTODIA/CONTROLADORIA EXTERNA

Para os fundos administrados pela XP custddia/controladoria externos, os pregos dos ativos serdo

calculados, conforme a Politica de Precificagdo da XP, disponivel no site: https://www.xpi.com.br/administracao-

fiduciaria/manuais-e-politicas/index.html.

4. TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
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Para os titulos publicos, sdo consideradas como taxas de marcacdo de mercado as taxas indicativas

divulgadas, diariamente, pela ANBIMA, através do site: https://www.anbima.com.br/pt br/informar/taxas-de-

titulos-publicos.htm.

Ademias, com a auséncia de divulgacdao de dados por parte da ANBIMA serdo utilizadas as taxas de

negociagao dos ativos em corretoras atuantes no mercado.

4.1. LETRAS DO TESOURO NACIONAL (LTN)
A Letra do Tesouro Nacional (LTN) é um ativo de renda fixa pré-fixado, emitido pelo Tesouro Nacional e

sem pagamento de cupom. Seu preco é calculado por:

1000
PU =

DU
(1 + Taxa)zs2

Taxa: E a taxa de mercado da LTN.

DU: Numero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de vencimento do papel.

4.2. LETRAS FINANCEIRAS DO TESOURO (LFT)
A Letra do Financeira do Tesouro (LFT) é um ativo de renda fixa pds-fixado, emitido pelo Tesouro Nacional

e sem pagamento de cupom. Seu prego é calculado por:

VNASelic
DU
(1 + Taxa)252

VNAseiic: Preco de emisséo corrigido pela Selic desde a data de emissdo até a data de calculo.
Taxa: E a taxa de mercado da LFT.

DU: Numero de dias Uteis entre a data de célculo até a data de vencimento do papel.

4.3. NOTA DO TESOURO NACIONAL (NTN-B)
A Nota do Tesouro Nacional (NTN-B) é um ativo de renda fixa pds-fixado, que é corrigido pelo indicador
oficial da inflagdo (IPCA), emitido pelo Tesouro Nacional, e com pagamento de cupom semestral. Seu prego é

calculado por:

T ((1+0)°5—1) MRCETRD)

PU = VNAIPCA * DU; DUn
i=1 (1+ Taxa)252 (14 Taxa)252

VNApca: Preco de emissdo corrigido pelo IPCA desde a data de emissdo até a data de célculo.
Taxa: E a taxa de mercado da NTN-B.

N: Quantidade de pagamentos de cupons entre a data de calculo e a data de vencimento.
DU;: Numero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de pagamento enésimo cupom.
DUn: Numero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de vencimento do papel.

c: Cupom de juros definido na emissdo do titulo.

Calculo do cupom de juros: O valor do pagamento de cupom a ser recebido pelo investidor é calculado por:
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PU = VNAIPCA * [(1 + C)O'S - 1]

4.4. NOTA DO TESOURO NACIONAL PRINCIPAL(NTN-B Principal)
A Nota do Tesouro Nacional (NTN-B) € um ativo de renda fixa pds-fixado, que é corrigido pelo indicador
oficial da inflagdo (IPCA), emitido pelo Tesouro Nacional, e sem pagamento de cupom. Seu preco é calculado

por:

PU = VNA;pcy * LC)OSD)U
(1 + Taxa)252
VNAIpca: Preco de emissdo corrigido pelo IPCA desde a data de emissdo até a data de calculo.
Taxa: E a taxa de mercado da NTN-B.
DU: Numero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de vencimento do papel.
c: Cupom de juros definido na emissdo do titulo.
Para as NTN-B Principal, sdo consideradas como taxas de marcagdao de mercado as taxas indicativas
divulgadas no site do Tesouro Direto. Na auséncia de divulgagdo de dados pela ANBIMA, serdo utilizadas as

taxas de negociagdo dos ativos em corretoras atuantes no mercado.

4.5. NOTA DO TESOURO NACIONAL (NTN-C)
A Nota do Tesouro Nacional (NTN-C) é um ativo de renda fixa pds-fixado, que é corrigido pelo indicador
de inflagdo IGPM, emitido pelo Tesouro Nacional, e com pagamento de cupom semestral. Seu prego é calculado

por:

T+ -1 (1+0)%)
oy, T DUy
i=1 (14 Taxa)252 (1 + Taxa)?252

PU = VNA;gpy *
VNAIpca: Preco de emissdo corrigido pelo IGPM desde a data de emissdo até a data de calculo.
Taxa: E a taxa de mercado da NTN-C.
N: Quantidade de pagamentos de cupons entre a data de célculo e a data de vencimento.
DUi: Numero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de pagamento enésimo cupom.
DUn: NUumero de dias Uteis entre a data de célculo até a data de vencimento do papel.

c: Cupom de juros definido na emissdo do titulo.

Calculo do cupom de juros: O valor do pagamento de cupom a ser recebido pelo investidor é calculado por:

PU = VNAgpy * [(1 +¢)%5 — 1]

4.6. NOTA DO TESOURO NACIONAL (NTN-F)
A Nota do Tesouro Nacional (NTN-F) é um ativo de renda fixa pré-fixado, emitido pelo Tesouro Nacional,

e com pagamento de cupom semestral. Seu prego é calculado por:
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T+ -1 (A +%)
ou; T DUy
i=1 (1+Taxa)z52  (1+ Taxa)?252

PU = PUyrnF *
PUntnr: Preco de emissdo da NTN-F.
Taxa: E a taxa de mercado da NTN-F.
N: Quantidade de pagamentos de cupons entre a data de calculo e a data de vencimento.
DU;: NUmero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de pagamento enésimo cupom.
DUn: Numero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de vencimento do papel.

c: Cupom de juros definido na emissdo do titulo.

Calculo do cupom de juros: O valor do pagamento de cupom a ser recebido pelo investidor é calculado por:

PU = PUyryp * [(1 + )% — 1]

5. TITULOS PRIVADOS

5.1. CLAUSULA DE RESGATE ANTECIPADO
Os ativos que possuem clausula de resgate antecipado a uma taxa determinada serdo precificados pela

taxa da operagao.

5.2. CLAUSULA DE RECOMPRA PELO EMISSOR
Os ativos que possuem clausula de recompra pelo emissor, a data de vencimento do papel sera a proxima

data do evento de recompra, conforme descrito na documentagao da operagao.

5.3. ATIVOS DEXADOS

5.3.1. ATIVOS PERCENTUAIS DO CDI
Os precos de ativos de crédito privado, indexados pelo percentual do CDI, serdo calculados através da

seguinte expressao:

1 DU;
<1 + Pemissao * <(1 + TaanixPréi)zsz - 1))

(VNEL' * PAmortizacaoi) + VNE; 1 o
al 1+ Pgmissio * <(1 + TaanixPréi_l)m — 1))

PUyry = Z

DU,
o 1
= (1 + Taxayry, * ((1 + Taxapixprs;) 252 — 1))

N: Nimero de eventos de pagamentos remanescentes entre a data de calculo e a data de vencimento.
VNE;: Valor nominal de emissdo remanescente na data i-ésimo evento ou data de calculo.

Pamorizacsoi: Percentual de amortizagdo para a data do i-ésimo evento.

DUi: Numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do i-ésimo evento.

DUi-1: Namero de dias Uteis entre a data de célculo e a data do i-ésimo evento.

Pemissso: Percentual do CDI na emissao do ativo.
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Taxawrmi: Taxa de marcagdo a mercado para a data do i-ésimo evento.
Taxapixpréi: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do i-ésimo evento.

Taxapixprei-1: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do (i-1)-ésimo evento.
O PU Par sera corrigido pelo percentual do CDI através da expressdo:

N

1
PUpar = ) [VNE < | [(1+((1 + €012 = 1) Py ) = (VNE; * Pamoretzacao, )
=1 i

3

-1

1l
fu

VNE;: Valor nominal de emissdo remanescente na data do j-ésimo evento.

Pamorizacsoj: Percentual de amortizagdo para a data do j-ésimo evento.

N: Numero de eventos de pagamentos transcorridos entre a data de emissao e a data de calculo.

n: Namero de dias Uteis entre a data de inicial do evento e a data de calculo ou data final do evento.

CDIi: Taxa CDI na i-ésima data entre a data de inicial do evento e a data de cdlculo ou data final do evento.

Pcor: Percentual do CDI contratado no inicio da operagao.

5.3.2. ATIVOS CDI SPREAD
Os precos de ativos de crédito privado indexados pelo CDI mais um spread serdo calculados através da

seguinte expressao:

N

DU;
1 B
|/ (((1 + SpreadEmisséo)m> * ((1 + TaanixPTéi)252>> \
I -1

(VNEL' * PAmartiza(;ﬁoi) + VNEL' * 1 DU;_q
1 —_
k \(((1 + SpreadEmissﬁo)m> * ((1 + TaanixPréi_1)252>>

\I
)

DU;
L 1 L '
= (((1 + SpreadMTMl.)ZE'Z) * <(1 + Taan,-xpréi)252>)

N: Nimero de eventos de pagamentos remanescentes entre a data de calculo e a data de vencimento.
VNE;: Valor nominal de emissdao remanescente na data i-ésimo evento ou data de calculo.

Pamorizacsoi: Percentual de amortizagdo para a data do i-ésimo evento.

DUi: Numero de dias Gteis entre a data de célculo e a data do i-ésimo evento.

DUi-1: Numero de dias Uteis entre a data de célculo e a data do i-ésimo evento.

Spreademisszo: Spread da operagdo na emissdo do ativo.

Spreadmrmi: Spread de marcacdo a mercado para a data do i-ésimo evento.

Taxapixpréi: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do i-ésimo evento.

Taxapixpréi-1: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do (i-1) -ésimo evento.

O PU Par sera corrigido pelo CDI spread através da expressdo:

N n—

1

1 n

PUpay = )| VNE;» [ [ (14 ((1 + CDIYEZ = 1) 4 Py ) ¢ (1 + Spreadimissso 252 = (VNE; * Pamoreizasio,
i=1

j=1 i=
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VNE;: Valor nominal de emissdo remanescente na data do j-ésimo evento.

Pamorizacsoj: Percentual de amortizagdo para a data do j-ésimo evento.

N: Nimero de eventos de pagamentos transcorridos entre a data de emissdo e a data de calculo.

n: NUumero de dias Uteis entre a data de inicial do evento e a data de cdlculo ou data final do evento.

CDI;: Taxa CDI na i-ésima data entre a data de inicial do evento e a data de cdlculo ou data final do evento.
Pcor: Percentual do CDI contratado no inicio da operacdo.

Spreademisszo: Spread de emissdo contratado no inicio da operacgao.

5.4. ATIVOS INDEXADOS PELA SELIC

5.4.1. ATIVOS PERCENTUAIS DA SELIC
Os precos de ativos de crédito privado indexados pelo percentual da Selic serdo calculados através da

seguinte expressdo:

1 DU;
/ <1 + PEmisséo * <(1 + TaanixPréi)zsz - 1)) \I
1

]
(VNEL' * PAmortizacéOi) + VNE; * 1 S
<1 + Pemissio * <(1 + TaaniXPréi_l)zsz — 1))

DU;
1
(1 + TaxaMTMi * ((1 + TaanixPréi)zsz - 1))

"\
PUyry = Z
i=1

N: Nimero de eventos de pagamentos remanescentes entre a data de calculo e a data de vencimento.
VNE;: Valor nominal de emissdo remanescente na data i-ésimo evento ou data de calculo.

Pamorizacsoi: Percentual de amortizacdo para a data do i-ésimo evento.

DUi: Numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do i-ésimo evento.

DUi-1: Namero de dias Uteis entre a data de célculo e a data do i-ésimo evento.

Pemissso: Percentual do Selic na emissao do ativo.

Taxawrmi: Taxa de marcacdo a mercado para a data do i-ésimo evento.

Taxapixpréi: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do i-ésimo evento.

Taxapixpréi-1: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do (i-1) -ésimo evento.

O PU Par sera corrigido pelo percentual da Selic através da expressao:

N n-—

1

1

PUpqr = z VNEj * (1 + ((1 + Selic;)252 — 1) * PSelic) - (VNEj * PAmortiza(;éoj)
i=1

j=1 i=

VNE;: Valor nominal de emissdo remanescente na data do j-ésimo evento.

Pamorizacioj: Percentual de amortizagdo para a data do j-ésimo evento.

N: Niumero de eventos de pagamentos transcorridos entre a data de emissdo e a data de calculo.

n: Namero de dias Uteis entre a data de inicial do evento e a data de célculo ou data final do evento.

Selici: Taxa Selic na i-ésima data entre a data de inicial do evento e a data de calculo ou data final do evento.

Pseiic: Percentual do Selic contratado no inicio da operagao.
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5.4.2. ATIVOS SELIC SPREAD
Os precos de ativos de crédito privado, indexados pela Selic spread, serdo calculados através da seguinte

expressao:

1

DU;
1 —
|/ (((1 + SpreadEmissio)ﬁ) * <(1 + TaanixP—réi) 52)) \l
| i
1 1 DUi-y
(((1 + SpreadEmissg‘D)m) * <(1 + TaanixP'réi—1) 52)) )

K(VNEL' * PAmortizagﬁoi) + VNE; *
=1 = ERNN
- <(1 + SpreadMTMi)252> * <(1 + Taanixpréi)252>

N: Numero de eventos de pagamentos remanescentes entre a data de calculo e a data de vencimento.
VNE;: Valor nominal de emissdo remanescente na data i-ésimo evento ou data de calculo.

Pamorizacsoi: Percentual de amortizagdo para a data do i-ésimo evento.

DUi: Numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do i-ésimo evento.

DUi-1: Namero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do i-ésimo evento.

Spreademissso: Spread da operagao na emissao do ativo.

Spreadwmrvi: Spread de marcacdo a mercado para a data do i-ésimo evento.

Taxapixpréi: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do i-ésimo evento.

Taxapixprei-1: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data do (i-1) -ésimo evento.

O PU Par sera corrigido pela Selic mais um spread através da expressao:

N n-—

1
1 n
PUpar = ) (VNE « [ [(1++ (1 + Setic2 = 1) « Pogie) « (1 + Spreadimissso)?52 = (VNE; * Pamorcizagio,
1

=1 i=

VNE;: Valor nominal de emissdo remanescente na data do j-ésimo evento.

Pamorizacsoj: Percentual de amortizacdo para a data do j-ésimo evento.

N: Ndmero de eventos de pagamentos transcorridos entre a data de emissdo e a data de calculo.

n: Namero de dias Uteis entre a data de inicial do evento e a data de calculo ou data final do evento.

Selici: Taxa Selic na i-ésima data entre a data de inicial do evento e a data de célculo ou data final do evento.
Pselic: Percentual da Selic contratado no inicio da operagao.

Spreademissio: Spread de emissdo contratado no inicio da operagao.

5.5. ATIVOS INDEXADOQOS PELO IPCA
Os ativos de crédito privado, indexados pelo IPCA, serdo corrigidos pela inflagdo através dos seguintes
fatores diarios:
1. A partir das divulgagGes das prévias do IPCA pela ANBIMA:

1
Fatorpca = (1 + ProjIPCA)(D_Ul)
2. A partir da divulgagdo do indice de fechamento IPCA pelo IBGE:
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1

Fatorypcy = (&)(D_Ul)
Ny_q

Ni: Ultimo numero indice fechado do IPCA divulgado pelo IBGE.

Nk-1: Penultimo nimero indice fechado do IPCA divulgado pelo IBGE.

Projieca: Projegdo para o IPCA do més corrente divulgada pela Anbima através do site:

https://www.anbima.com.br/pt br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm.

DU;: NUumero de dias Uteis entre a data do proximo aniversario do indexador e a data do ultimo aniversario do

indexador.

Os pregos de ativos de crédito privado indexados pelo IPCA mais um spread serdo calculados através da

seguinte expressado:

/ / (((1 + SpreadEmisséo)ﬁ»DUi \\I

]
(VNAi * PAmortizagéai) + VNA; * 1 DU;—; 1
(((1 + SpreadEmissﬁo)m>>

; 1 bu;
= <<(1 + SpreadMTMl,)ﬁ»

N: Nimero de eventos de pagamentos remanescentes entre a data de calculo e a data de vencimento.

VNA;: Valor nominal atualizado remanescente na data i-ésimo evento ou data de célculo.
Pamorizacsoi: Percentual de amortizagdo para a data do i-ésimo evento.

DUi: Numero de dias Uteis entre a data de cdlculo e a data do i-ésimo evento.

DUi-1: Namero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do i-ésimo evento.
Spreademisszo: Spread da operagdo na emissdo do ativo.

Spreadmrvi: Spread de marcacdo a mercado para a data do i-ésimo evento.
O PU Par sera corrigido pela inflagdo mais um spread através da expressdo:

N n—1

n
PUpar = | VNA; x| [ Fatoripea, » (1 + Spreademissso)?52 — (VNA; * Pamortizago, )

j=1 i=1

VNA;: Valor nominal atualizado remanescente na data do j-ésimo evento.

Pamorizacsoj: Percentual de amortizacdo para a data do j-ésimo evento.

N: Nimero de eventos de pagamentos transcorridos entre a data de emissdo e a data de célculo.

n: Namero de dias Uteis entre a data de inicial do evento e a data de célculo ou data final do evento.

Fatoripcai: Fator IPCA didrio para a i-ésima data entre a data de inicial do evento e a data de calculo ou data
final do evento.

Spreademisszo: Spread de emissdo contratado no inicio da operacgao.

5.6. ATIVOS INDEXADOS PELO IGPM

Os ativos de crédito privado, indexados pelo IGPM, serdo corrigidos pela inflacdo através dos seguintes
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fatores diarios:
1. A partir das divulgacoes das prévias do IGPM pela ANBIMA:

1
Fatorygpy = (1 + PTOjIGPM)(Dul)

2. A partir da divulgacdo do indice de fechamento IGPM pela FGV:

1

Fatorigpy = <&>(D_Ul)
Ny_1

Ni: Ultimo numero indice fechado do IGPM divulgado pela FGV.

Nk-1: Penudltimo nimero indice fechado do IGPM divulgado pela FGV.

Projicem: Projegdo para o IGPM do més corrente divulgada pela Anbima através do site:

https://www.anbima.com.br/pt br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm.

DU;: NUumero de dias Uteis entre a data do proximo aniversario do indexador e a data do ultimo aniversario do
indexador.
Os precos de ativos de crédito privado indexados pelo IGPM mais um spread serdo calculados através da

seguinte expressao:

1 DU;
( (((1 + SpreadEmissﬁo)m>> w
(VNAi * PAmortizagao[) + VNA; * /

1 DU;; 1
N ((1 + SpreadEmisséo)m>>

/ 1 DU;
=t (((1 + SpreadMTMi)m>>

N: Nimero de eventos de pagamentos remanescentes entre a data de calculo e a data de vencimento.

VNA;: Valor nominal atualizado remanescente na data i-ésimo evento ou data de calculo.
Pamorizacsoi: Percentual de amortizagdo para a data do i-ésimo evento.

DUi: Numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do i-ésimo evento.

DUi-1: Namero de dias Uteis entre a data de célculo e a data do i-ésimo evento.
Spreademissso: Spread da operagao na emissao do ativo.

Spreadmrvi: Spread de marcacdo a mercado para a data do i-ésimo evento.

O PU Par sera corrigido pela inflagdo mais um spread através da expressao:

N n-1
n
PUpqr = Y| VNA; = | [ Fatongem, » (1 + Spreadpmissso)252 = (VNA; * Pamoreizagio, )
=1 i=1

VNA;: Valor nominal atualizado remanescente na data do j-ésimo evento.

Pamorizacioj: Percentual de amortizagdo para a data do j-ésimo evento.

N: Numero de eventos de pagamentos transcorridos entre a data de emissdo e a data de calculo.

n: Namero de dias Uteis entre a data de inicial do evento e a data de célculo ou data final do evento.
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Fatorigemi: Fator IGPM diario para a i-ésima data entre a data de inicial do evento e a data de calculo ou data
final do evento.

Spreademissio: Spread de emissdo contratado no inicio da operacdo.
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5.7. CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB), LETRA DE CAMBIO (LC), LETRA DE CREDITO IMOBILIARIO
(LCI), LETRA DE CREDITO DO AGRONEGOCIO (LCA), LETRA FINANCEIRA (LF), LETRAS FINANCEIRAS
SUBORDINADAS NIVEL (LFSN), LETRAS FINANCEIRAS SUBORDINADAS COMPLEMENTARES (LFSC),

DEPOSITO A PARTE COM GARANTIA ESPECIAL(DPGE)
Os ativos emitidos por instituicdes financeiras levardo em consideragao, na mensuragao do valor justo,
cumulativamente, os critérios a seguir:

a) Negociagoes liquidadas no mercado secundario;
b) Novas emissdes pelas instituicdes financeiras;
c) Consultas de bid/ask em corretoras;
d) Notas de rating das instituicdes financeiras; e
e) Spread de marcagao definida na comissao de aprecamento.

As negociagbes com volume relevante no mercado secundario, usadas como insumo para avaliacdo das

taxas de marcacdo, podem ser consultadas no site da B3 através do site: https://www.b3.com.br/pt br/market-

data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/.

Para as novas emissdes pelas instituicdes financeiras serdo avaliadas as taxas e volume de emissdo para
analise do spread de crédito do emissor.

Os bid/ask de corretoras podem complementar a analise do spread de marcagdo, caso haja baixa ou
nenhuma liquidez dos ativos de um determinado emissor.

Caso nenhuma das opgGes anteriores sejam adequadas para marcar o ativo a valor justo, sera discutido

e deliberado na comissao de precificagdo o modelo que melhor se adeque ao caso.

5.8. DEBENTURES

As debéntures serdo precificadas a valor justo, seguindo uma das opgGes abaixo:
a) Divulgagao de prego pela Anbima;
b) Mercado Secundario;
c) Taxa de aquisicao;
d) Proxy através de um ativo com caracteristicas semelhantes;
e) Metodologia alternativa definida na comissao de apregamento.

Os precos e as taxas indicativas, disponibilizados pela ANBIMA, estdo disponiveis no site:

https://www.anbima.com.br/pt br/informar/taxas-de-debentures.htm.

As negociagbes no mercado secundario usadas como insumo para avaliagdo da taxa de marcagdo podem

ser consultadas no site da B3 através do site: https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-

de-dados/market-data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/.

A marcagdo a mercado de uma debénture, através de proxy, levara em consideragdo as caracteristicas
semelhantes ao indexador, duration e mesmo emissor.
Caso nenhuma das opgoes anteriores sejam adequadas para marcar o ativo a valor justo, sera discutido

e deliberado na comissdo de precificagdo o modelo que melhor se adeque ao caso.

5.9. CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRI) E CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS DO AGRONEGOCIO

(CRA)
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Os certificados de recebiveis imobiliarios ou do agronegocio serdo precificados seguindo uma das opgées
abaixo.
a) Divulgacao de preco pela Anbima;
b) Mercado Secundario;
c) Taxa de aquisicao; e
d) Metodologia alternativa definida na comissdo de apregamento.
Os precos e taxas indicativas, disponibilizados pela Anbima, estdo disponiveis no site:

https://www.anbima.com.br/pt br/informar/taxas-de-debentures.htm.

As negociagdes no mercado secundario, usadas como insumo para avaliacdo da taxa de marcacdo, podem

ser consultadas no site da B3 através do site: https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-

de-dados/market-data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/.

Caso nenhuma das opgGes anteriores sejam adequadas para marcar o ativo a valor justo, sera discutido

e deliberado na comissao de precificagdo o modelo que melhor se adeque ao caso.

5.10. NOTAS COMERCIAIS (NC)
As Notas Comerciais de modo geral ndo possuem tanta liquidez, desse modo, elas serao precificadas seguindo
uma das opgoes abaixo.
a) Taxa de aquisicao;
b) Taxa baseada na analise das demonstragdes financeiras da empresa; e
c) Metodologia alternativa definida na comissao de apregamento.
Caso as opgOes acima ndo sejam adequadas para marcar o ativo a valor justo, sera discutido e deliberado

na comissao de precificagdo o modelo que melhor se adeque ao caso.

6. OPERACOES COMPROMISSADAS COM LASTRO EM ATIVOS DE RENDA FIXA
Para as operagles cujo vencimento € no dia seguinte ou possuem clausula de resgate antecipado, a taxa

utilizada para a precificacdo é a taxa contratada.

7. RENDA VARIAVEL

7.1. ACOES LISTADAS EM BOLSA DE VALORES
As acdes listadas na bolsa de valores, serdo precificadas a partir dos pregos de fechamento do pregdo. No
caso da B3, a fonte das cotagdes é o arquivo “BVBG.086.01 PriceReport” que pode ser consultado através do

site: https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/.

7.2. RECIBOS DE SUBSCRICAO
Os recibos de subscricao, de forma geral, possuem liquidez menor em relacdo ao ativo de referéncia. No
caso de haver volume de negociagGes, a fonte das cotagbes serd o arquivo “"BVBG.086.01 PriceReport” que pode
ser consultado através do site:  https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-

dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/. Caso contrario, a

precificagdo do recibo de subscrigdo seguird o mesmo prego de fechamento do ativo de referéncia.

7.3. DIREITOS DE SUBSCRICAO
Os direitos de subscricdo, em caso de volume consideravel de negociagdes, a fonte de precos sera o
arquivo “"BVBG.086.01 PriceReport” que pode ser consultado através do site:
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https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/.

Caso ndo haja volume consideravel de negociagdo, o precgo sera calculado através da expressdo:
PU = Max(PUAgﬁo - PUSubscrigio; 0)

PUacso: Prego do ativo na data de calculo.

PUsubscricso: Prego de subscrigao do ativo.

Alternativamente, a precificacdo podera feita através do modelo Black & Scholes de opcdo de compra.

Modelagem descrita na secdo “Modelos de Precificagcao”.

7.4. AGOES NAO LISTADAS EM BOLSA DE VALORES
As agdes ndo listadas em bolsa de valores serdo precificadas através de uma das seguintes opcoes.
a) Laudo de avaliacdo de empresa especializada;
b) Custo de aquisigao;
c) Modelo de precificagao baseado nas demonstracdes financeiras da empresa;
d) Legal Opinion; e
e) Metodologia alternativa definida na comissao de apregcamento.

7.5. EMPRESTIMOS DE ACOES
A precificacdo das operagdes de aluguel das acGes é feita através da expressédo:

DU
PU = PUgg, * (1 + Taxa)252

PUacso: Preco da agdo no contrato de empréstimo.
Taxa: Taxa anual de remuneracao definida pelo doador do ativo.

DU: Numero de dias Uteis entre a data do inicio do contrato até a data de calculo.

7.6. CONTRATO A TERMO

Os contratos a termo sdo precificados através da seguinte formula:

DU,
PU =P (1 + TaxaContratada)252
U = PUgmissao * DU,

(1 + TaanixPré)m

PUemissso: Preco do ativo objeto na data de emissdo do contrato.

TaXacontratada: Taxa anual prefixada na emissdo do contrato.

Taxapixere: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data de vencimento.
DU:: Numero de dias Uteis entre a data do inicio do contrato até a data de vencimento.

DU,: Numero de dias Uteis entre a data de céalculo até a data de vencimento.

7.7. BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS (BDR)
Os BDRs serdo precificados através das cotagGes divulgadas no arquivo “BVBG.087.01 IndexReport” que
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pode ser consultado através do site: https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-

dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/. Conforme o Oficio

Circular 006/2020-VPC, emitido pela B3, é descrito uma nova metodologia de pregos de referéncia para BDR de

nivel I ndo patrocinado.

8. COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

8.1. COTAS DE ABERTURA
Os fundos com cotas de abertura tém os seus ativos de renda fixa precificados, através das taxas de
fechamento apuradas no dia para corrigir o preco no dia Gtil subsequente. Para os demais tipos de ativos, os

precos de fechamento sdo repetidos para os precos da abertura.

8.2. COTAS DE FECHAMENTO
Os fundos com cotas de fechamento tém os seus ativos precificados, através das taxas e pregos apurados

no final do dia apds o fechamento do mercado.

8.3. FUNDOS ADINISTRADOS POR TERCEIROS
Os fundos de investimentos ndo geridos pela Administradora sdo precificados de acordo com o valor
patrimonial disponibilizada pelo administrador. Nos casos de fundos de fechamento, sao utilizadas as cotagdes
da respectiva data base de calculo. Nos casos de fundos de abertura, sdo utilizadas as cotages divulgadas no

dia util anterior a respectiva data base de calculo.

8.4. FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS (FII)
Os fundos imobiliarios serdo precificados pelo valor de fechamento divulgado no arquivo “BVBG.086.01

PriceReport” da B3, o qual pode ser consultado através do site: https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-

indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/

ou pela cota patrimonial do administrador.

A definicdo de qual fonte utilizar podera ser deliberada na comissdao de aprecamento, que levara em
consideracao na decisdo o volume e a frequéncia de negociacdes do ativo, a periodicidade de divulgacao da cota
patrimonial, as negociagdes no mercado secundario, entre outros critérios que sejam julgados relevantes para

definicao do prego.

8.5. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES (FIP)
Os fundos de participagdes serao precificados pelo valor da cota patrimonial divulgado pelo administrador.
Caso este nao reflita o valor justo do ativo, a comissdo de precificacdo definird a metodologia ou fonte de dados

a ser utilizada.

8.6. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDC)

Os fundos de direitos creditérios serdo precificados de acordo com o valor da cota patrimonial divulgado
pelo administrador. Caso este nao reflita o valor justo do ativo, a comissdao de precificacdo definird a
metodologia ou fonte de dados a ser utilizada.

8.7. EXCHANGE TRADED FUND (ETF)
Os Exchange Traded Funds serao precificados pelo valor de fechamento divulgado no arquivo
“BVBG.086.01 PriceReport”, que pode ser consultado através do site da B3:

https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-
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diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/ ou pela cota patrimonial do administrador.

A definicdo de qual fonte utilizar podera ser deliberada na comissdo de aprecamento, que levara em
consideracdo na decisdo o volume e a frequéncia de negociacGes do ativo, a periodicidade de divulgacdo da cota
patrimonial, as negociacées no mercado secundario, entre outros critérios que sejam julgados relevantes para

definicdo do preco.

9. DERIVATIVOS

9.1. CONTRATOS FUTUROS
Os contratos futuros negociados na B3 serao precificados de acordo com as informacées diarias divulgadas
no arquivo “BVBG.086.01 PriceReport”, que pode ser consultado através do site da B3:

https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/. Caso haja alguma indisponibilidade nas informagdes

consultadas na B3, serdo utilizadas as informacgoes disponiveis referentes ao Gltimo negdcio realizado através

da Bloomberg.

9.2. OPCOES DE ACOES
As opgOes de agdes negociadas na B3 serdo precificadas de acordo com as cotacgdes diarias divulgadas no
arquivo “Prémio de Referéncia para OpgGes sobre Agbes” que pode ser consultado através do site da B3:

https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/.

9.3. OPCOES DE FUTUROS OU INDICES
As opclbes de futuros ou indices negociados na B3 serdo precificados de acordo com as cotacgdes diarias
divulgadas no arquivo “Prémio de Referéncia para Opgdes”, que pode ser consultado através do site da B3:

https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/boletins-

diarios/pesquisa-por-pregao/pesquisa-por-pregao/.

9.4. CERTIFICADO DE OPERACOES ESTRUTURADAS (COE)
Os precos dos certificados de operagdes estruturadas serdo obtidos através da divulgacdo pelo agente de

calculo estabelecido para o ativo.

9.5. SWAPS

9.5.1. PONTA PRE-FIXADA

A ponta pré-fixada do swap é calculada através da seguinte expressao:

DU;
(1 + TaxaEmissao)zsz

DU,
(1 + TaanixPré)zs2

PU = PUgmissao *

PUemissso: Preco na data de emissdo do contrato.

TaXaemissso: Taxa anual prefixada na emissao do contrato.

Taxapixere: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data de vencimento.
DU:: Numero de dias Uteis entre a data do inicio do contrato até a data de vencimento.

DU>: Numero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de vencimento.
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9.5.2. PONTA CDI

A ponta CDI do swap é calculada através da seguinte expresséao:

n—-1

pU
L (1 + Pep; * Taxapxprs)
PU=1_[(1+((1+CD1»)252—1)*P )*(
' vt (1 + Taxapixpre)

i=1

n: Numero de dias Uteis entre a data de emissdo e a data de célculo.

CDI;: Taxa CDI na i-ésima data entre a data de emiss&o e a data de calculo.

Pcor: Percentual do CDI contratado no inicio da operacgdo.

Taxapixpre: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data de vencimento.

DU: Numero de dias Uteis entre a data de célculo até a data de vencimento.

9.5.3. PONTA SELIC

A ponta Selic do swap é calculada através da seguinte expressao:

n-1

DU
1 1 + Pseyic * Taxapiypre
PU = | | (1 + ((1 + Selic;)252 — 1) * Pselic) * <( T ) re))

i (1 + Taxapixpre)
n: Namero de dias Uteis entre a data de emissdo e a data de calculo.
Selic;: Taxa Selic na i-ésima data entre a data de emissdo e a data de calculo.
Pselic: Percentual do Selic contratado no inicio da operagdo.
Taxapixpré: Taxa anual da Curva de Juros DixPré da B3 interpolada na data de vencimento.

DU: Numero de dias Uteis entre a data de célculo até a data de vencimento.

9.5.4. PONTA IPCA

A ponta IPCA do swap é calculada através da seguinte expresséao:

DU,
DUy 1+ Taxagmissio) 252
PU = PUjpcy * ((1 + Proj“,CA)(DU)) % ( EmzssaoD)U2

(1 + Taanap)m

PUrpca: Fator acumulado de correcao do IPCA entre a data de emissdo e a data do ultimo aniversario do
indexador.
Projipca:  Projecdo para o IPCA do més corrente divulgada pela Anbima através do site:

https://www.anbima.com.br/pt br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm.

Taxaemissso: Taxa anual prefixada na emissao do contrato.

Taxapap: Taxa anual interpolada a partir da curva de cupom de IPCA para a data de vencimento na data de
calculo.

DU:: Numero de dias Uteis entre a data do inicio do contrato até a data de vencimento.

DUz: NUumero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de vencimento.

DUs: Numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do ultimo aniversario do indexador.

DU4: NUumero de dias Uteis entre a data do proximo aniversario do indexador e a data do ultimo aniversario do

indexador.
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9.5.5. PONTA IGPM

A ponta IGPM do swap é calculada através da seguinte expressao:

DU,

DU 1+ Taxagmissio) 252
PU = PUgpy * ((1 + Proj,GPM)(DU4)> * ( Emissio)

DU,
(1 + Taxapyry)252

PUipca: Fator acumulado de correcdo do IGPM entre a data de emissdo e a data do ultimo aniversario do
indexador.
Projicem: Projecdo para o IGPM do més corrente divulgada pela Anbima através do site:

https://www.anbima.com.br/pt br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm.

TaXaemissso: Taxa anual prefixada na emissao do contrato.

Taxawrm: Taxa anual interpolada a partir da curva referencial de IGPM para a data de vencimento na data de
calculo.

DU:: Numero de dias Uteis entre a data do inicio do contrato até a data de vencimento.

DUz: NUumero de dias Uteis entre a data de calculo até a data de vencimento.

DUs: Numero de dias Uteis entre a data de calculo e a data do ultimo aniversario do indexador.

DU4: NUmero de dias Uteis entre a data do proximo aniversario do indexador e a data do ultimo aniversario do

indexador.

9.5.6. PONTA ACAO
A ponta de Acdo do swap é calculada através da razdo entre o preco da agdo na data base de calculo, e o

preco inicial da acao acordado no contrato.

9.5.7. PONTA FUTURO
A ponta de Futuro do swap é calculada através da razdo entre o preco da agdo na data base de calculo, e

o preco inicial da acao acordado no contrato.

10. ATIVOS OFFSHORE
Para a conversdo de preco dos ativos de moeda estrangeira, em doélar, para moeda nacional, utiliza-se

a Taxa de Cambio Referencial D2 divulgada pela B3 disponivel em: https://www.b3.com.br/pt br/market-data-

e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/clearing-de-cambio/indicadores/taxas-de-cambio-
referencial/ ,conforme rege a instrugao ICVM 577/16.

Para os casos de ativos negociados no exterior que ndo estejam em ddélares americanos, realiza-se a

conversao da respectiva moeda para o délar americano e, em seguida, utiliza-se a Taxa de Cambio Referencial

D2 para fazer a conversao para a moeda nacional.

10.1.AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR)
Os certificados de agdes americanas serdo precificados através de consulta de cotagées na Bloomberg.
Em caso de indisponibilidade, serdo utilizadas as cotacdes provenientes do site da bolsa de valores no qual o

ativo é negociado.

10.2.COTAS DE FUNDOS DE OFFSHORE
Os precos de fundos offshore serao capturados através do terminal da Bloomberg, por recebimento via e-

mail do RTA (Registered Transfer Agent), ou custodiante externo.
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10.3.CONTRATOS FUTUROS OFFSHORE
Os precos dos contratos futuros serdo capturados através do terminal da Bloomberg pelo preco de

fechamento nas Bolsas nas quais os ativos sdo negociados.

11. CRIPTOATIVOS
Os criptoativos serdo precificados através da coleta de precos de terceiros independentes e globalmente

reconhecidos, os quais sejam calculados com base nos negocios efetivos realizados pelos investidores.

12. CURVAS DE MERCADO

12.1. CURVA DIXPRE
A curva DixPré é a curva de juros construida a partir dos precos dos ajustes dos vencimentos do Contrato
Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia (DI1) que sdo negociados na B3. A interpolacdo

dos vértices é realizada através da expressdo:

252

( DU—-DU anterior ) DU
DUPosterior\ DUposterior—DUanterior \
2

DU anterior / TaxaPosterLor)
TaxaAnterLor 252

Taxa = | (<1 +— 100 100 DU pnterior —1|=100
TaxaAnterwr) 252
\ 100 /

TaXaanterior: Taxa do contrato futuro de DI1 com vencimento anterior a data de interpolagao.

TaXaposterior: Taxa do contrato futuro de DI1 com vencimento posterior a data de interpolagdo.

DUanterior: NUmero de dias Uteis entre a data de vencimento do contrato futuro com vencimento anterior e a data
de calculo.

DUposterior: NUmero de dias Uteis entre a data de vencimento do contrato futuro com vencimento posterior e a
data de calculo.

DU: Numero de dias uteis entre NiUmero de dias Uteis entre a data de interpolacdo e a data de célculo.

12.2. ETT] IPCA
A curva ETTJ] IPCA é uma representacao das taxas de juros baseadas na inflagdo. A curva é obtida através
da interpolacao dos vértices divulgadas pela Anbima através do site:

https://www.anbima.com.br/pt br/informar/curvas-de-juros-fechamento.htm. A curva é interpolada através do

modelo de Svensson através da equacao:

Aqext Aqext Agext

1—e 252 1—e 252 gt 1—e 252 _Agpxt
Taxa = 1 + Boe * T + Bae * .t ¢ 252 |+ By * vt € 252
252 252 252

t: NUumero de dias Uteis entre o vértice a ser interpolado e a data de célculo.

Bit, Bat, B3t, Bat, A1t € At Parédmetros de interpolagdo disponibilizados no arquivo divulgado pela Anbima.

13. MODELOS DE PRECIFICACAO

13.1. MODELO BLACK & SCHOLES
O modelo de Black & Scholes é utilizado para precificar opgdes europeias, cujo ativo subjacente é um
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ativo a vista (Este modelo ndo pode ser utilizado para futuros), sem pagamento de dividendos. A precificagdo
sera feita através das expressoes:

2 2
ln(}g—()+(r+%)*T ln(%)+(r+%>*T
PUcompra =S * N —Xxe T« N —oVT
o *\T o *\T
2 2
ln(£)+ r+Z )T ln(£)+(r+a— *T
X 2 T X 2
PUyenga = —S*N| — Nes +XxeTxN| — N —ovVT
g * g *

S: Prego do ativo objeto.

X: Preco de exercicio da opgao.

r: Taxa de juros livre de risco.

T: Prazo até a data de exercicio da opgdo, representado por dias Uteis por ano (DU/252).
o: Volatilidade da opcéo.

N(x): fungao de probabilidade acumulada de uma distribuicdo normal padrao.

13.2. MODELO DE BLACK
O modelo de Black é uma adaptagdo do modelo de Black & Scholes, utilizado para precificar opcées

europeias cujo ativo subjacente é um futuro. A precificacdo sera feita através das expressoes:

n@)+(G)r\  n)e(5)-r

PU =e " Tx|FxN X*N| —————-— — VT
Compra 0'*\/7 0_*\/7
F o? F o2
G A I e | A R

F: Prego do futuro.

X: Preco de exercicio da opcao.

r: Taxa de juros livre de risco.

T: Prazo até a data de exercicio da opcdo, representado por dias Uteis por ano (DU/252).
o: Volatilidade da opgao.

N(x): fungao de probabilidade acumulada de uma distribuicdo normal padrao.
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