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Este artigo foi publicado em inglés no blog de Indexology® em 5 de novembro de 2024.

Por mais de 30 anos, os participantes do mercado usaram o Cboe Volatility Index (VIX®) para
avaliar as expectativas de volatilidade futura e medir o sentimento do mercado de curto prazo.
Hoje, o VIX é uma medida de renome mundial que esteve vinculada a mais de USD 1 trilhdo
em atividade de negociacéao listada em 2023. No entanto, ela ndo abrange todos os riscos das
acOes americanas, ou todas as oportunidades. Por exemplo, se a metade dos componentes
do S&P 500® caisse abruptamente e a outra metade subisse equivalentemente, o benchmark
nao mudaria muito devido aos efeitos da diversificacdo. As a¢des individuais apresentam
perfis de risco distintos em comparag¢do com o indice, e isso pode ser particularmente
importante quando se enfrentam grandes eventos do mercado, tais como uma elei¢do nos
EUA.

Em 4 de novembro de 2024, um novo indice, o Cbhoe S&P 500 Constituent Volatility Index
(VIXEQ), foi lancado mediante uma colaboracéo entre a S&P Dow Jones Indices e a Choe. O
VIXEQ é uma medida complementar que reflete o risco das a¢6es individuais no S&P 500 e
utiliza opcdes sobre as acdes componentes do S&P 500 e a metodologia do VIX para
construir uma medida de um més da volatilidade esperada de cada componente; o nivel do
indice é igual a média quadratica média ponderada por capitalizacdo dos calculos de acdes
individuais do VIX.! O quadro 1 demonstra os niveis atuais do VIX das a¢des incluidas no
calculo no final do primeiro dia de publicacdo do VIXEQ e o quadro 2 demonstra 0s niveis
hipotéticos (ou seja, de provas retrospectivas) do indice desde 2014.

1 N&o ha suficientes opgdes liquidas sobre todos os componentes do S&P 500 para construir um VIX para cada ag&o; em vez disso, é
utilizado um subconjunto de 86 agées com mercados de opgOes especialmente liquidos (precisamente, os componentes atuais do Choe S&P
500 Dispersion Basket Index).
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Quadro 1: volatilidades de a¢des individuais utilizadas para calcular o encerramento do
VIXEQ na segunda-feira, 4 de novembro de 2024
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Cboe. Dados de 4 de novembro de 2024. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros.
Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 2: historico hipotético do VIXEQ em comparacdo com o VIX
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Fontes: S&P Dow Jones Indices LLC, Cboe. Dados de 4 de novembro de 2024. O VIXEQ Index foi langado no dia 4 de novembro de 2024.
Todos os dados anteriores a essa data séo hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado ndo garante
resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. Confira a Divulgacéo de
desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.

O lancamento do VIXEQ poderia ser especialmente oportuno, uma vez que seu nivel de
encerramento inaugural fornece um exemplo concreto do tipo de informacgéo Unica que prové,
neste caso em relacéo a possivel reacdo do mercado aos proximos resultados da eleicao
presidencial dos EUA. Especificamente, o nivel de 36,77 do VIXEQ da segunda-feira, em
comparacao com o nivel de 21,98 do VIX sugere que, assim como oS movimentos do

S&P 500, poderia haver uma mistura importante de “vencedores” e “perdedores” entre 0s
componentes do benchmark nos proximos 30 dias.
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Para testar se essa informacéo pudesse ter sido Util historicamente, realizamos? um estudo de
caso bésico dos cinco periodos de eleicbes dos EUA incluidos no quadro 2: as elei¢cbes
presidenciais de 2016 e 2020, assim como as eleicbes do Congresso e o Senado em 2014,
2018 e 2022. Comparando os niveis das volatilidades “implicita” e “realizada”, o VIX resultou
ser um mau preditor: a volatilidade realizada média do S&P 500 no més apdés o dia da eleicédo
teve uma média de mais de 8 pontos de diferenca em relacédo ao que o VIX antecipou.
Embora o VIXEQ também esteja longe da perfeicéo, foi menos impreciso: teve, em média, s6
3 pontos de diferenca a respeito da seguinte volatilidade média (ponderada) das acdes
individuais do S&P 500. Se essa (certamente pequena) amostra é representativa, poderiamos
esperar gue os movimentos das ac¢des individuais sejam relativamente amplificados nos
préximos 30 dias, tanto em comparacdo com as normas historicas, quanto em comparacao
com as flutuagdes simultaneas do S&P 500.

Naturalmente, ainda ha incertezas a respeito dos resultados da eleicdo e das reacdes do
mercado correspondentes. No entanto, indices como o VIX e o VIXEQ, bem como o0 DSPX
(sobre a disperséo implicita do S&P 500), oferecem conhecimentos valiosos sobre o
sentimento do mercado e a distribuicdo de riscos das acdes individuais e os fatores do
mercado compartilhados.

Leia mais em indexologyblog.com

2 O autor quer agradecer a Will Kennedy por produzir uma analise e dados que fundamentam esta publicago.
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respectivas associadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Com excegao de alguns servigos
personalizados de calculo de indices, todas as informagdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices séo impessoais e ndo adaptadas as
necessidades de qualquer pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensacéao relacionada com o
licenciamento de seus indices a terceiros e com os servigos personalizados de célculo de indices. O desempenho de um indice no passado
néo é sinal ou garantia de resultados no futuro.

N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢do a uma classe de ativos representada por um indice pode estar disponivel por
meio de instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices néo patrocina, endossa, vende, promove ou
gerencia nenhum fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiros e que procure fornecer um retorno
de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices nao oferece nenhuma garantia de que os produtos
de investimento com base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionaréo retornos positivos de
investimento. A S&P Dow Jones Indices LLC ndo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices nédo faz declarag6es com
respeito a conveniéncia de se investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A deciséo de investir em um
determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento nédo devera ser tomada com base em nenhuma declaragdo
apresentada neste documento. A S&P Dow Jones Indices ndo é uma consultora de investimentos, consultora de negociagdo de commodities,
operadora de fundos comuns de commodities, corretora, agente fiduciario, promotora (como definido na Lei de Empresas de Investimento de
1940 e suas emendas), especialista como enumerado dentro da lei 15 U.S.C. § 77k(a) ou consultora fiscal. A inclusédo de um valor,
commodity, criptomoeda ou outro ativo em um indice ndo é uma recomendagao da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal
valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo, nem deve ser considerado como um aconselhamento de investimento ou de negociagéo de
commodities.

Estes materiais foram preparados exclusivamente para fins informativos, baseados em informacdes geralmente disponiveis ao publico e a
partir de fontes consideradas confiaveis. Nenhum contetido nestes materiais (incluindo dados de indices, classificagcdes, analises e dados
relacionados a crédito, pesquisa, valorizagdes, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste
(“Conteudo”) podera ser modificado, submetido a engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem
armazenado em bases de dados ou sistema de recuperagdo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O
Conteudo ndo deve ser usado para nenhum fim ilegal ou ndo autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados e
licenciadores externos (coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”) ndo garantem a precisdo, integralidade, oportunidade ou
disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P Dow Jones Indices ndo sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes,
independentemente da causa, nos resultados obtidos pelo uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO “NO ESTADO EM QUE SE
ENCONTRA”. AS PARTES DA S&P DOW JONES INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU
IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADAS A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUAQAO A UM FIM OU
USO EM PARTICULAR, ISENCAO DE BUGS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA
ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob
nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis perante qualquer parte por quaisquer danos diretos,
indiretos, incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas
(incluindo, sem limitag&o, perda de retornos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Contetdo,
mesmo tendo sido alertado quanto a possibilidade de tais danos.

A S&P Global mantém algumas atividades das suas divis6es e unidades comerciais separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Em consequéncia, algumas divisdes e unidades comerciais da S&P Global
podem ter informag6es que ndo estejam disponiveis a outras unidades comerciais. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para
manter a confidencialidade de algumas informagdes nédo publicas recebidas em conexdo com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servigos a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
valores mobiliarios, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituicdes financeiras e intermediarios
financeiros; e, em conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos valores
mobiliarios ou servigos possam recomendar, classificar, incluir em portfélios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferencas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés esta disponivel em nosso site www.spglobal.com/spdiji.
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