OPINIAO

5=

o)t
N/

PAULO MONTEIRD

Director de activos do Banco Invest

Volatilidade

52

m dos temas dominantes nos ultimos
meses tem sido o aumento da volati-
lidade nos mercados financeiros em
geral, e nos mercados accionistas em
particular. A maioria dos bancos de
investimento e sociedades gestoras de
activos perspectiva que a volatilidade
deverd permanecer elevada em 2019,
considerando factores de incerteza
como guerra comercial entre os EUA e a China, o Brexite o
abrandamento econémico global, com consequente impacto
negativo nos resultados das empresas. Assim, julgo ser ttil
deixar algumas consideracdes sobre este importante conceito
e formas de extrair valor deste hidden asset.

A volatilidade é normalmente utilizada como medi-
da de risco de um determinado activo ou investimento.
Esta associagdo, embora pouco rigorosa, €, de facto, intuiti-
va, considerando que uma maior volatilidade estd inerente
uma maior incerteza (variancia) em torno da rendibilidade
esperada para o respectivo activo. Grafica-
mente, o conceito de volatilidade é facil-
mente observavel: por exemplo, no dltimo
ano, a volatilidade do indice S&P-500 foi
relativamente baixa até Marco passado, com
variacOes didrias raramente superiores a 1%,
positivas ou negativas; a partir desse més,
encontram-se vdrias observacgoes superiores a

9%. Neste sentido, a volatilidade, enquanto medida de risco,
reveste-se de extrema importancia em vdrias dreas relacio-
nadas com os investimentos, desde o processo de alocacao
de activos e a optimizacdo do bindmico risco-retorno, até
ao pricing e avaliacdo de derivados, como os contratos de
opcdes financeiras, os warrants e os produtos estruturados.

A correlacdo entre a volatilidade e as cotacoes das accdes
tende a ser negativa. Ou seja, periodos de queda dos mercados
accionistas estdo associados a subida da volatilidade das
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accdes. Assim, a volatilidade pode ser
um importante factor de diversifica-
¢do. Mas como investir?

Existem vdrias alternativas, com
maior ou menor complexidade. Entre
as primeiras, estdo, por exemplo,
as opcOes sobre acgbes ou indices
accionistas, sendo possivel construir
estratégias para “comprar” ou “ven-
der” volatilidade, sem exposicdo ao
respectivo activo subjacente (delta
neutral). Estes contratos de op¢des
estao disponiveis em muitas pla-
taformas de trading existentes no
mercado. Uma alternativa intermé-
dia, sdo os Exchange Traded Notes
(ETN) cotados em Bolsa e que sdo
fdceis de transaccionar. Porém, é
fundamental perceber o processo de
investimento destes ETN e que a sua
evolucdo pode divergir significativa-
mente dos indices subjacentes (como,
por exemplo, o VIX). O investimento
nestes ETN deve ser realizado numa
optica de muito curto prazo. Por fim,
uma forma mais simples de ganhar
exposicdo a subida da volatilidade é
através dos produtos estruturados.
Estes produtos geralmente garantem
o capital e permitem ganhar com a
valorizacdo das accoes. Quanto mais
elas subirem, maior a remuneracao;
em caso de queda, o investimento
inicial estd garantido.

A forma mais simples de ganhar
exposicao a subida da volatilidade
¢ através dos produtos estruturados.



