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Introdugdo — O Modelo de Precificagdo de Ativos
Financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM)
determina a taxa de retorno tedrica que o investidor
espera extrair do investimento em um ativo financeiro.
O modelo postula que o retorno de um ativo precisa ser
equivalente a taxa isenta de risco mais um prémio

sobre o risco atribuivel a sensibilidade do ativo ao
retorno do mercado como um todo.

E(R;) = Ry + Bi(E(Ry) — Ry)

Onde:
E[Rj] — retorno esperado sobre o ativo
Rf — taxa isenta de risco

Bi — beta (sensibilidade do retorno do ativo aos
retornos do mercado)

E[Rm] — retorno do mercado como um todo

(aproximado pelo retorno de um indice geral do
mercado, como o S&P 500)

Se o retorno esperado de um ativo financeiro ficar acima
do retorno tedrico previsto do CAPM, o preco do ativo
esta subestimado e seria possivel auferir lucros com
uma posi¢do comprada no ativo. Se o retorno esperado
de um ativo financeiro ficar abaixo do retorno previsto
pelo modelo, o preco do ativo esta superestimado e
assim uma posi¢cdo vendida no ativo poderia gerar
lucros.

De interesse para esta andlise € a comparagdo de
retornos realizados histéricos dos indices de Setores
Selecionados do S&P 500 (“indices de Setores
Selecionados”) e retornos indicados pelo CAPM
durante 0 mesmo periodo histérico. Além disso,
examinaremos o desempenho de transacdes realizadas
por meio do Indice de Futuros de Setores
Selecionados CME E-Mini S&P 500 (“Futuros de
Setores Selecionados”) com base na percepcao de
distorcdo de preco histérica desses indices em relacao
aos retornos tedricos do CAPM.

Metodologia - Nossos dados consistem em retornos
mensais, trimestrais, semestrais e de 8 meses de 9
indices de Retornos Totais de Setores Selecionados
do S&P 500 a partir de 1° de janeiro de 2011.
Calculamos os retornos realizados ao longo desses
horizontes de tempo e subtraimos os

retornos tedricos previstos pelo CAPM. Os diferenciais
de retornos consideravelmente diferentes de zero
séo indicativos de distor¢Bes de precos entre o0 mercado
e o CAPM.

Os pardmetros a seguir serdo usados para gerar
retornos do CAPM:

Rf — Taxa Libor BBA média de um

més, em USD, medida no acumulado
do ano.
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Bi — Medida com base no acumulado do ano para cada

indice de Setor Selecionado do S&P 500 em comparacio
com o S&P 500 indice de Retorno Total (SPTR) do S&P
500.

Rm — Retornos obtidos com base no S&P
50 0 indice de Retorno Total.

llustracdo 1 — Retornos excedentes

Desvio = Retorno efetivo - Retorno teérico
Codigo| 1 més |3 6n 8n
de

retorno
Consumidor IXYTR 0,33% 2,39% 3,57% 6,03%
Discricionario e e 19040 e
|Artigos basicos| IXRTR ) 1460 1 10.81
lde consumo 3,39% A46% | 9,71% 0,81%
Energia IXETR | -3,55% | 0,25% -2,94% -0,37%
Financas IXMTR | -2,42% | -3,60% | -10,62% | -12,49%
Servigos IXVTR
de saude 2,33% 0,33% 9,33% 9,93%
Industriais IXITR | -0,34% | -3,36% | -3,38% -5,00%
Materiais IXBTR | -0,66% | -0,17% | -1,10% -2,45%
[Tecnologia IXTTR | 0,00% 1,41% -0,14% -1,26%
Servicos de IXUTR | 5,70% 6,87% 12,41% 11,78%
utilidade
publica

Intervalo de datas: 01/01/11 — 31/08/11

A llustragdo 1 indica as diferengas entre os retornos
realizados historicos e os retornos tedricos baseados no
CAPM em diversos periodos. Os retornos realizados
dos indices do setor de artigos basicos ao consumidor
e servicos de utilidade publica foram maiores do que
0s retornos tedricos previstos do CAPM nos periodos
da amostragem. Os indices do setor de finangas,
materiais e industrias realizados s@o mais baixos dos
que os retornos previstos do CAPM.

Se o investidor acreditar que os indices setoriais
continuardo a ficar acima e abaixo dos retornos do
CAPM, uma estratégia em que se assume uma posi¢édo
comprada em futuros no indice do setor com
desempenho satisfatério e uma posicdo vendida em
futuros no indice do setor com desempenho
insatisfatorio pode ser lucrativa.

Contudo, caso haja a sensagdo de que 0s retornos
realizados se reverterdo nos retornos teéricos do CAPM,
pode-se assumir uma posi¢do vendida no indice do setor
com bom desempenho e uma posicdo comprada no
indice do setor deficitario. Essas estratégias
compradas/vendidas sdo chamadas de spreads
intermercado (inter-market spreads). Esses spreads
sdo estratégias especulativas que podem se beneficiar
de uma variagdo no valor relativo dos indices
transacionados.
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O CAPM e futuros de setores

Ao arquitetar uma operacdo de spread intermercado
usando contratos de futuros, pode-se fazer ajustes da
diferenca dos valores nocionais dos contratos.
Também é possivel fazer ajustes relativos aos betas dos
indices. Ao fazermos ajustes frente a diferengas em um
beta de indice acionario, procuramos equilibrar os riscos
econdmicos dos dois lados da transacdo, e assim
neutralizamos os efeitos previstos da volatilidade do
mercado sobre nossa posigao liquida.

llustracdo 5
Setores selecionados Multip. do | Nivel do |Contrato de
(Retorno total) Beta |Contrato de| indice futuros -

Futuros | (31/08/11) | Nocional

IConsumidor
Discricionario 1,028 US$100 373,6 US$37.360

IArtigos basicos de
consumo 0,597 Us$100 305,1 US$30.510

Energia 1,221 Us$100 683,4 | US$68.340

Finangas 1.303|  US$250 132,6 | US$33.150

Servicos de satde 0,829| US$100 332,2 | US$33.220

Industriais 1,128 US$100 321,3 US$32.130
Materiais 1,159 Us$100 369,4 | US$36.940
ITecnologia

0,968 US$100 243,5 US$24.350

[Servigos de utilidade

bablica 0,641 Uss$100 336,4 US$33.640

Desvio = Valor efetivo — Valor teérico
(CAPM)

Por exemplo, se o contrato de futuros correspondente do
setor 1 tiver um valor nocional de 59.000 e beta
equivalente a 1,4 enquanto contrato de futuros
correspondente do setor 2 apresentar um valor nocional
de 42.000 e beta igual a 1,1, o investidor podera
calcular o coeficiente de spread ponderado pelo beta
da seguinte maneira:

(Valor nocionall x Betal) + (Valor nocional2 x Beta2)

(59.000x1,4) + (42.000x1,1) =
82.600 + 46.200 = 1,79

O valor corrigido pelo risco do setor 1 é 1,79 vez maior
do que o valor do setor 2. Assim, 1,79 contrato de
futuros baseado no setor 2 pode ser negociado para todo
contrato de futuros transacionado no setor 1 para
equilibrar o risco previsto das duas posi¢Bes. O valor
nocional do contrato de futuros pode ser calculado por
meio da multiplicacdo do preco do contrato de futuros
pelo multiplicador do contrato. O multiplicador indica o
valor monetério de uma variagdo de um ponto (1,00) no
preco de um contrato de futuros.

Valor nocional do contrato de futuros

= (Preco do contrato de futuros x Multiplicador)
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Todos os contratos de futuros de setores selecionados
possuem multiplicadores equivalentes a US$ 100, a
excecao do contrato de futuros do setor financeiro, cujo
multiplicador é igual a US$ 250.

Poderiamos omitir o ajuste betae nos concentrar
apenas nos valores nocionais. Usando o
exemplo acima, passariamos ao calculo de um
coeficiente de spread de aproximadamente 1,4:

(Valor nocionall) + (Valor nocional2)
= (59.000) + (42.000) = 1,40

Considere os indices do setor de artigos basicos de
consumo e induastria; com base na llustragdo 1,
observamos que o setor de artigos basicos de consumo
superou sistematicamente o desempenho do CAPM
(ou gerou retornos excedentes relativos ao retorno
previsto do CAPM) durante os 8 meses que
antecederam setembro de 2011. Nesse interim, o
setor industrial ficou abaixo do CAPM de forma
sisteméatica durante o mesmo periodo. Ademais, no dia
1° de setembro, o pre¢co do contrato de futuros de
artigos bésicos de consumo ficou em 305,1, o que
corresponde ao valor nocional de US$ 30.510 (US$
100 x US$ 305,1), e o contrato de futuros do setor
industrial teve o preco de 321,3, que corresponde
ao valor nocional de US$ 32.130 (US$ 100 x 321,3).
Com esses dados e os betas dos indices desses dois
setores indicados na llustracdo 5, poderiamos ter
composto um coeficiente de spread intermercado
ponderado pelo beta no dia 1° de setembro da seguinte
forma:

(Valor nocionaljND X BetajnDp) + (Valor nocionalcs xBetacs)
(US$32.130 x 1,128) + (US$ 30.510 x 0,597)
= (US$36.243) + (US$ 18.214)
= 1,99

llustracdo 6

indice E-mini S&P de

setores selecionados

Artigos basicos de
consumo

indice de setores
selecionados S&P E-
mini
Indastria

01/09/2011

Posicéo comprada 2 a
305,1 = Valor nocional
US$61.020

Posicéo vendida 1 a
321,3 = Valor nocional
US$ 32.130

03/10/2011

Posicao vendida 2 a
295,2 = Valor nocional
US$59.040

Posi¢cdo comprada 1 a
290.7 = Valor nocional
US$29.070

Perda de US$1.980

Lucro de US$3.060

Lucro liquido de US$1.080

Assim, um coeficiente de spread de aproximadamente
2 sugere que, para cada contrato de setor selecionado
industrial que negociamos, negociaremos 2 contratos do
setor selecionado de artigos basicos de consumo para
compensar a exposicdo a volatilidade em cada lado
desse spread intermercado.

O CAPM e futuros de setores

Conforme indicado na llustracdo 6, durante o periodo de
mais de quatro semanas com inicio em 1 ° de setembro,
auferimos lucro de US$ 3.060 em nossa posi¢do
vendida, e perda de US$ 1.980 em nossa posigdo
comprada. O lucro liquido dessa transacdo é de
US$1.080.

A llustragédo 7 revela que variagdes percentuais diérias
em volatilidade implicita do mercado, estimadas pela
volatilidade implicita com base em op¢des com preco de
exercicio préximo do mercado em futuros do E- Mini
S&P 500, nao tiveram um efeito significativo sobre o PL
realizado em nossa transacdo com spread ponderado
por beta durante esse periodo. Nesse caso, o investidor
ndo precisa ajustar o spread intermercado com base
no sentido de movimento previsto do mercado acionario
como um todo.

llustragao 7
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Contudo, apesar de nossa posi¢cdo neutra em relagédo a
volatilidade implicita do mercado, a estratégia de uma
posicdo comprada em artigos bésicos de consumo e
posicdo vendida na industria foi extremamente
lucrativa. De um ponto de vista fundamental, o lucro
auferido com esta estratégia pode ser explicado pela
gueda expressiva no preco dos metais industriais
durante setembro de 2011, conforme visto na llustragédo
8.

llustracéo 8
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Abaixo temos outro exemplo de spread intermercado,
onde se compara o desempenho dos futuros dos
setores de servigos de utilidade publica e financeiro. A
llustragdo 1 mostra que o indice do setor financeiro
ficou sistematicamente atrds do CAPM, ao passo que
o indice do setor de servigos de utilidade publica ficou
sempre a frente do CAPM. Assim, poderiamos
assumir uma posicéo comprada em futuros no setor de
servicos de utilidade publica e posicdo vendida em
futuros no setor financeiro. No entanto, para este
spread, contabilizamos apenas a diferenca nos valores
nocionais, em contraste com a corregdo dos dois
indices pelo beta, ou seja, ndo ajustamos o spread
intermercado frente as diferengas nos respectivos
betas. Em 1° de setembro, o preco do contrato de
futuros do setor de servigos de utilidade publica ficou
em 336,4, o prego do contrato de futuros do setor
financeiro foi de 132,6. Podemos calcular um
coeficiente de spread intermercado corrigido pelo valor
nocional da seguinte forma:

(Multiplicadorytj] x Preco de futurosytil)

(Multiplicadorfjn x Preco do contrato Fin)
= (US$ 100 x 336,4) + (US$ 250 x 132,6)
= (US$ 33,640) + (US$ 33,150)

= 1,01

Assim, um coeficiente de spread de aproximadamente
1,00 indica que, para cada contrato de futuros do
setor de servigos de utilidade publica, negociamos um
contrato de futuros do setor financeiro para compensar
o valor monetério de cada lado do spread intermercado.

llustracdo 9
Setor selecionado do E- E-mini S&P
mini S&P de setor selecionado -
Servicos de utilidade financeiro
publica

01/09/2011| Posicdo comprada 1l a Posicéo vendida 1 a
336,4 = Valor nocional |132,6 = Valor nocional
US$33.640 US$ 33.150

03/10/2011|Posigéo vendida 1 a 335,4 | Posicdo comprada 1 a
= Valor nocional 116.45 = Valor nocional
US$33.540 US$29.112

Perda de US$ 100 Lucro de US$ 4.038

Lucro liquido de US$ 3.938

A llustragcdo 9 mostra que, durante o periodo entre 1°
de setembro e 3 de outubro, o trecho vendido do setor
financeiro de nossa posicdo em spread gerou um
lucro de US$ 4.038, ao passo que o trecho comprado
do setor de servicos de utilidade publica sofreu perda
de US$ 100. O lucro liquido do spread intermercado
foi de US$ 3.938.

O CAPM e futuros de setores

Destaca-se o fato de que essa estratégia de spread de
valor nocional ndo foi imunizada contra variagbes na
volatilidade implicita do mercado. A relacdo de
volatilidade é apresentada na llustragdo 10, o que
sugere uma forte correlacdo positiva entre a
lucratividade de nossa posicdo e variacdes na
volatilidade implicita de mercado ao longo de setembro
de 2011.

llustracdo 10
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llustragdo 11

Market Implied Volatility - 50 Delta E-Mini S&P 500
Futures Options

A llustracdo 11 mostra a tendéncia ascendente da
volatilidade implicita do mercado acionario durante os
meses de agosto e setembrode 2011. A volatilidade do
mercado acionario tende a aumentar com rapidez
gquando os precos das agdes sofrem queda. As
tendéncias de mercado entre estaveis e altistas
geralmente vém acompanhadas de uma volatilidade
implicita estavel ou declinante. Assim, em uma
conjuntura de queda nos precos dos mercados
acionarios, seria de se esperar que nosso setor defensivo
de servicos de utlidade publica tivesse desempenho
superior ao setor financeiro, que € bem menos defensivo.

Em comparagédo com posi¢Ses em futuros com indice de
acdo, as operacdes com spread intermercado muitas
vezes envolvem muito menos risco. Consequentemente,
os investidores que compdem transacdes com spread
com base nos respectivos coeficientes de spread usando
os contratos do CME Group geralmente ficam sujeitos a
margens obrigatdrias iniciais mais baixas.
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A seguir, apresentamos um exemplo de spread
intermercado em que ndo fazemos ajuste algum para
compensar o risco beta e os valores monetarios dos
dois contratos de futuros de setores selecionados.
Negociamos o mesmo numero de contratos em cada
lado do spread intermercado,
independentemente dos valores nocionais
dos contratos de futuros e/ou do risco beta dos dois
indices de futuros utilizado.

Neste exemplo, selecionamos nossos contratos e
posicdes com base em uma estratégia de reversao
mediana. A reversdo mediana é um principio pelo qual
0s precos, coeficientes de precos ou retorno no curto
prazo tendem a oscilar em torno de uma média de prazo
mais longo. Desvios significativos da média de longo
prazo geram expectativas de que 0s precos
reverterdo ou retornardo a relacdo média ou mediana.

No contexto da negociacdo de spreads, poderiamos
analisar o coeficiente de precos de indices entre dois
indices setoriais, determinar um coeficiente mediano de
longo prazo e em seguida analisar como o coeficiente
do curto prazo vem se comportando em relacdo a essa
mediana.

A llustragdo 12 apresenta o comportamento relativo do
coeficiente de precos e coeficiente de precos mediano
entre os indices dos setores selecionados financeiro e
de materiais. Se adotassemos uma estratégia de
negociagdo de reversdo mediana em 31 de agosto,
poderiamos esperar que esse coeficiente aumentasse
de modo a reverter a mediana. Para isso acontecer, 0
desempenho do preco do indice do setor selecionado
financeiro precisaria superar o desempenho do indice
do setor selecionado de materiais. Poderiamos
assumir uma posicdo comprada no contrato de
futuros do setor selecionado financeiro para
aproveitar nossa expectativa e simultaneamente
assumir uma posicdo vendida no contrato de
futuros do setor selecionado de materiais.

llustracdo 12
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O CAPM e futuros de setores

A llustracéo 13 indica o lucro que o investidor podia ter
realizado no més de setembro com a adocdo dessa
estratégia.

llustracdo 13

indice E-mini S&P do | indice E-mini S&P do

setor selecionado
Financeiro

setor selecionado
de Materiais

01/09/2011| Posicao comprada 1 a

132,6 = Valor nocional
US$33.150

Posicéo vendida 1 a
369,4
Valor nocional
US$ 36.940

03/10/2011| Posigdo vendida 1 a

116,45 = Valor nocional
US$ 29.112

Posicdo comprada 1 a
309 Valor nocional
US$20.900

Perda de US$ 4.038

Lucro de US$ 6.040

Lucro liquido de US$ 2.002

Conforme indicado na llustracdo 13, o trecho vendido
do setor de materiais acumulou lucro de US $ 6.040,
ao passo que o trecho comprado do setor financeiro
sofreu perda de -US$ 4.080. O lucro liquido da
operagdo desse spread ficou em US$ 2.002.
Embora essa estratégia tenha se mostrado bem-
sucedida nessa ocasido, é naturalmente arriscada.
Muitos fatores fundamentais e técnicos podem
influenciar o resultado desse tipo de spread
intermercado.

llustracdo 14: Estilo do spread intermercado

Valor beta | Nocional Sem
e nocional| Corrigido Ajustes
corrigido

Cons. Artigos US$1.080 | US$2.070 US$2.070
basicos/Industria (2x1) 1x1) (1 x1)

Financas/Servigos |US$3.838 | US$3.938 | US$3.938
de utilidade publica | (1 x 2) 1x1) (1x1)

Financas/Materiais | US$2.002 | US$1.599 | US$2.002
1x1) (Ix1,1) 1x1)

* Os termos abaixo dos nimeros referentes a lucros/perdas
indicam os coeficientes de spread usados. O coeficiente de
spread de 1 x 1,1 foi usado para calcular o lucro da operagéo
de Finang¢as/Materiais corrigida pelo valor nocional a fim de
manter a comparabilidade das escalas monetdrias da tabela.

A llustracdo 14 sintetiza os lucros auferidos com as
estratégias citadas acima com diferentes critérios de
correcdo. Os resultados sugerem que os valores
nocionais desses contratos sdo iguais em termos
aproximados, assim, em geral, ndo uma grande
diferenca entre fazer o ajuste das operacdes de spread
do mercado intermercado ao valor nocional e nédo fazer
ajuste algum. Contudo, os spreads intermercado
corrigidos pelo Beta diferem consideravelmente em
termos de lucros ja que os betas desses diversos
setores, conforme indicado na 22 coluna da llustracdo
5, sao bastante diferentes.
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Em nosso Ultimo exemplo, apresentamos uma
operacdo de spread intermercado baseada nas
expectativas do investidor em relacdo a direcdo do
movimento futuro do mercado acionario (em termos
aproximados pelo S&P 500). Suponhamos que em 31
de agosto de 2011 um investedor esperasse que O
mercado caisse durante o0 més seguinte. Como tal,
uma estratégia que assuma uma posi¢do comprada em
um contrato de futuros de setor selecionado em um
"beta baixo" e uma posicdo vendida no indice do
mercado (um contrato com beta mais elevado) pode se
mostrar lucrativa.

Cabe ressaltar o fato de que somente equilibramos os
valores nocionais dos dois lados da operacdo em
contraste com o célculo de um coeficiente de spread
ponderado pelo beta. Gostariamos de aproveitar o
beta baixo do indice de artigos béasicos de consumo.
Nossas exposi¢cdo liquida nessa operacdo pode ser
calculada da seguinte forma:

(Valor nocionall x Betal) - (Valor nocional2 x Beta2)

Como equilibramos os valores nocionais
dos dois lados da transacdo em que:

Valor nocionall = Valor nocional2
podemos redefinir a relagdo anterior da seguinte forma:

Exposi¢cao ao mercado
= (Valor nocionall) x (Betal — Beta2)

No dia 1° de setembro, temos a posi¢cdo comprada em
um contrato de futuros do setor selecionado de artigos
basicos de consumo E-mini. Essa posi¢cdo comprada
em futuros possui valor nocional = US$ 61.020 e beta =
0,597. Também adotamos a posicao vendida em
um contrato de futuros do E-mini S&P 500. Esse
contrato de futuros vendido possui valor nocional de
US$ 60.600, com beta =1. Nossa exposicao liquida é
de aproximadamente:

US$ 61.000 x (1 — 0,597) = US$ 24.583

Por meio desse spread intermercado, criamos uma
posicao vendida de aproximadamente US$ 61.000, com
beta negativo de 0,403. Prevé-se que essa
posicdo gere um ganho de US$ 245,83 para cada
queda de 1% no mercado. Essa posicao é
caracterizada na llustracédo 15.

llustracdo 15

E-mini S&P E-mini S&P 500
Setor selecionado de
artigos basicos de

consumo

Posicdo comprada 2 a |Posi¢do vendida 1 a 1212

01/09/2011 305.1 = Valor nocional Valor nocional
US$ 61.020 US$60.600
Posicéo vendida 2 a 295,2| Posigdo comprada 1 a
03/10/2011 = Valor nocional US$ 1086,25
59.040 Valor nocional US$ 54.312

Perda de US$1.980 Lucro de US$ 6.288

Lucro liquido de US$ 4.308

O CAPM e futuros de setores

A lucratividade dessa estratégia baseia-se no beta
menor do setor de artigos béasicos de consumo em
relacdo ao do indice S&P 500. Em um contexto
de queda no mercado, prevé-se que o0
setor de artigos béasicos de consumo
defensivo caia em ritmo menor do que o
indice S&P 500. Prevemos quedas moderadas em
uma posi¢do comprada em futuros do setor de artigos
basicos de consumo, com lucros em uma posicdo
vendida em futuros do E-mini S&P 500 que, prevé-se
mais do que compense essas perdas. Observe que
essa estratégia é condicionada a correta previsdo da
direcao do pregco do mercado por parte do investidor.

Conforme visto na llustragdo 15, os futuros do E-mini
S&P 500 tiveram queda superior a 10% durante o
periodo compreendido entre 1 de setembro e 3 de
outubro. O trecho vendido desse spread intermercado
gerou um lucro de US$ 6.288. O trecho comprado dos
futuros do setor de artigos basicos de consumo
sofreu perdas de US$ 1.980 durante esse periodo. O
lucro liquido deste spread intermercado foi de US$
4.308.

Conclusdo — Os participantes do mercado de indices
acionarios podem utilizar os contratos de futuros de
setores selecionados do CME E-Mini S&P 500 para
aproveitar os varios estilos das oportunidades de
transacbes de spread intermercado. Essas
oportunidades incluem opera¢gcfes de spread
entre os contratos de futuros de setores selecionados
do E- mini S&P 500, bem como a criacdo de de pares
de spread entre os contratos de futuros de setores
selecionados do CME E- Mini S&P 500 e os contratos
de futuros do CME E-Mini S&P 500, o contrato de
futuros de indice acionario de maior liquidez do
mercado.

Demonstramos que certos indices de setores
selecionados do S&P 500 sofreram um grau de
distorcdo de pregcos em relacdo ao CAPM durante os
oito primeiros meses de 2011. Também observamos um
exemplo de reversdo mediana no contexto do
coeficiente de pregos entre dois indices de setores
selecionados.

Observactes como essas podem provocar
oportunidades de negociacdo de spread intermercado,
enquanto se mantém uma posicao de neutralidade em
relacdo ao preco de mercado e a volatilidade.
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Apéndice

As tabelas a seguir foram criadas para compor a llustragdo 1 no corpo do documento. A Tabela 1c indica os dados
usados para definir nosso pardmetro de isencéo de risco no CAPM. Os dados usados para criar as tabelas 1a, 1b e 1c

foram extraidos da Bloomberg.

llustracado la

Retornos efetivos
Cadigo 1 més 3 meses 6 meses 8 meses
Consumidor discr. IXYTR -5,26% -6,76% -3,86% 1,86%
Artigos basicos de IXRTR 0,24% -3,76% 5,49% 8,48%
Energia IXETR -10,23% -10,67% -11,81% -5,36%
Financeiro IXMTR -9,56% -15,27% -20,10% -17,83%
Saude IXVTR -2,14% -7,01% 3,38% 6,61%
Industria IXITR -6,49% -13,42% -11,56% -9,60%
Materiais IXBTR -6,99% -10,52% -9,51% -7,18%
Tecnologia IXTTR -5,26% -7,20% -7,12% -5,17%
Servicos de utilidade IXUTR 2,30% 1,25% 7,86% 9,27%
publica
llustracao 1b
Retorno teérico - CAPM Beta no acumulado do ano
Caédigo Beta 1 més 3 meses 6 meses 8 meses
Discr. consumidor IXYTR 1,028 -5,59% -9,15% -7,43% -4,17%
Artigos basicos de IXRTR 0,597 -3,15% -5,22% -4,23% -2,33%
Energia IXETR 1,221 -6,68% -10,92% -8,87% -4,99%
Financeiro IXMTR 1,303 -7,14% -11,66% -9,48% -5,34%
Saude IXVTR 0,829 -4,47% -7,34% -5,95% -3,32%
Inddstria IXITR 1,128 -6,16% -10,07% -8,18% -4,59%
Materiais IXBTR 1,159 -6,33% -10,35% -8,41% -4,73%
Tecnologia IXTTR 0,968 -5,25% -8,61% -6,99% -3,91%
Servigos de utilidade IXUTR 0,641 -3,40% -5,63% -4,55% -2,52%
publica
llustracdo 1c
Libor de 1 més
Data Taxa (%)
30/01/11 0,26
28/02/11 0,261
31/03/11 0,24345
29/04/11 0,21025
31/05/11 0,19043
30/06/11 0,18555
29/07/11 0,1911
31/08/11 0,2215
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