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RESUMO

O crescimento de utilizagdao de criptoativos vem acontecendo de forma exponencial nos
ultimos anos. Em especial, os NFT-Non-Fungible Tokens surgem como sendo uma das possiveis
estrelas deste mercado ja que permite efetuar a representacao tanto de ativo digital quanto de ativo
fisico como sendo criptoativos. E natural que a inddstria bancaria anseio por prover produtos e
servicos baseados em NFTs. O mercado bancario utilizando-se de NFTs no Brasil ainda € bastante
incipiente. Ao mesmo tempo correlacionar ativos criptograficos com outros tradicionais ainda ¢
um ponto em estudo no mundo. Os objetivos deste trabalho foram exatamente correlacionar
indices de criptoativos tal como o NCI-Nasdaq Crypto Index com ativos tradicionais como
commodities, indices de bolsas de valores, dentre outros e avaliar de forma empirica a percepcao
sobre a utilizagdo de NFTs (estado-da-arte da tecnologia de blockchain para tokenizacao) no
mercado bancario brasileiro. As correlagdes entre ativos foram feitas utilizando o Indice Spillover,
aplicando modelos GARCH, VAR, TVP-VAR e LASSO, que capturaram muito adequadamente
os transbordamentos entre ativos tanto para Retornos quando para Volatilidade. O trabalho
encontrou resultados peculiares como a correlagdo do NCI com indice de imobiliarios (real state)
do Canadé tanto para Retornos quando para Volatilidades dos ativos utilizando-se os quatro
modelos. Além disso, encontrou-se de forma segura que o mercado bancério brasileiro, tem
bastante propensao a realizagdo de operagdes com NFTs. Ao aliarmos estes resultados o trabalho
demostra que ha grande potencial de utilizagdo NFTs no mercado brasileiro associando-os a ativos
mais conservadores. Apesar de bastante interessantes os resultados, novas simulagdes e pesquisas
mais amplas necessitam ser feitas para identificar detalhadamente nichos de negocio aplicaveis e
ativos a serem utilizados. Uma limitacdo explicita do trabalho deveu-se a natureza recente de
existéncia do NCI o que pode indicar correlagdes instaveis. A influéncia de eventos extremos como
a pandemia da Covid-19 bem como a Guerra Russia-Ucrania que aconteceram exatamente na

janela de tempo do estudo também podem ter distorcidos parte dos resultados.

PALAVRAS-CHAVE: NFT. Nasdaq Crypto Index. NCI. indice SpillOver.

Mercado Bancario. Criptoativos.



ABSTRACT

The growth in the use of crypto assets has been occurring exponentially within the last few
years. One example to demonstrate this phenomenon of crypto is that of the Non-Fungible Tokens
(NFTs), which have emerged as one of the possible stars of the crypto market as they allow for the
representation and effectuation of both a digital asset and a physical asset as a crypto asset. Hence,
it is natural that the banking industry yearns to promote products and services focused tangentially
or directly on NFTs. Notwithstanding, the banking market within Brazil and some other countries
is somewhat less receptive than others to employing NFTs; these assets are still showing a prominent
future ahead. At the same time, correlating crypto assets to other traditional ones is still a point of
contingency with scholars around the world, as they demonstrate to be more troublesome than other
assets to provide equivalency. One of the objectives of this production was to correlate indexes of
crypto assets such as the NCI-Nasdaq Crypto Index with traditional assets such as commodities,
indexes, stock market values, and many others to empirically evaluate the perception of the usage
of NFTs (the state-of-the-art technology of blockchain for tokenization) on the Brazilian banking
market. The correlation between assets was determined by utilizing the Spillover Index and applying
the GARCH, VAR, TVP-VAR, and LASSO models, which adequately capture much of the
spillover between assets as much as for Returns and for Volatilities within them. This undertaking
found peculiar results, those being the correlation of NCI with real estate indexes from Canada as
well as for Returns and Volatilities for the assets utilizing the four aforementioned models.
Furthermore, it is perceivably demonstrable that the Brazilian banking market has an immense
propensity for the effectuation of NFT operations. By aligning the results of this undertaking, it is
demonstrable that there is endless potential in the usage of NFTs on the Brazilian market, associating
them with the most conservative assets. The results from this paper are amusing, notwithstanding;
further research with an even more ample approach must be rendered in order to minutely identify
applicable niches of business and assets to be utilized. Taking everything into account, a clear and
explicit limitation of this paper was due to the nature of the recent existence of NCI, which can
evidence unstable correlations. The occurrence of extreme events such as the COVID-19 pandemic
as well as the Russia-Ukraine military conflict might have partially distorted the findings of this

research.

KEYWORDS: NFT. Nasdaq Crypto Index. Spillover Index. Banking
Market. NCI. Cryptoassets.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO TECNICA

Até o inicio do século passado, o papel moeda era garantido pelo chamado
padrao-ouro, que utilizava como principal embasamento a teoria quantitativa da moeda,
elaborada por David Hume de meados do século 18 (Teoria Quantitativa da Moeda,
2021). A teoria definia as relagdes entre moeda e niveis de prego, levando-se em conta
os fendmenos de inflagdo e deflagdo, ja que ela define que os niveis de pregos sdo
diretamente determinados pelas quantidades de moeda em circulagdo e pela sua

velocidade de circulagao.

No padrao ouro, era obrigatorio que cada pais mantivesse uma parte de seus ativos
em forma de ouro, criando reservas financeiras (O padrao ouro, 2021). Esta teoria deixou
de seguir seguida durante a Primeira Guerra Mundial, mesmo tendo sido fundamental
para o modelo vigente de integracdo internacional ja que “Gerava uma previsibilidade e
uma estabilidade que facilitavam muito o comércio, os investimentos, as financgas, a
migracao e as viagens internacionais”, pois as poténcias econdmicas necessitaram efetuar
alta emissao de moeda para custear a guerra se viram impossibilitadas de manter estoque

em ouro suficiente, segundo Frieden et al. (2008).

Com a quebra do padrao ouro e a adogao de cambios fixos, foi necessario a adogao
de um padrdo que permitisse o comércio internacional cada vez mais intenso. Durante a
Segunda Guerra Mundial, criou-se o Tratado de Bretton Woods, uma espécie de padrao-
ouro 2, ja que os Estados Unidos passaram a ter a necessidade manutencdo de um
gigantesco estoque de ouro, pois o ddlar americano foi definido como a moeda padrao
internacional e foi equivalente a uma conversao fixa de délares em ouro (1 onga de ouro

=US$35), segundo Froyen (2014).

Este modelo permitia aos paises terem cambio fixo com padrao dolar, pois
poderiam definir o valor de sua moeda em termos do dolar americano. Os balangos de
pagamentos dos paises ficaram completamente assimétricos. Com o aumento do
comércio internacional, com paises com taxas de cambio artificialmente baixas, a

dependéncia de estoques de ouro nos EUA, e o estoque imenso de dolar no mercado fez
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os EUA terem déficits ingerenciaveis naquele momento. O modelo colapsou em 1971.

Foi se implantado um sistema global de cambio flutuante, apesar de que alguns
paises ja o seguiam naquela época. O valor do papel moeda passou a ser lastreado em
confianca do Estado emissor e sua criagdo e emissdo passaram a ter como garantia a

relacdo de confianga entre o emissor e o adquirente da moeda.

Esse modelo permitiu uma evolu¢do imensa do mercado de capitais, j4 que o
lastro, a garantia, ndo precisou mais se embasar em ativos fisicos. Para permitir o
crescimento econdomico ao longo do tempo, outras entidades nao governamentais,
principalmente os bancos (que detém outorga dos Estados para este fim) passaram a

poder criar moedas direta ou indiretamente.

Houve certamente um crescimento acelerado da geragao de ativos e moedas ja
que, seguindo regras ndo necessariamente com alta limitagdo, empresas e paises
utilizaram mecanismos criativos para gera¢ao de ativos. Varias crises se seguiram em
fun¢do destas decisdes. O mercado foi evoluindo, criando regras de compliances, regras
de precificagdes, regras de conversao, regras de utilizagdo, politicas de juros, politicas
monetarias, dentre outros a cada nova crise. Entretanto, a tiltima, a crise do sub-prime de
2008, colocou uma luz na confianga dos emissores de titulos e criadores de ativos, ja que
a alavancagem gerada por créditos imobilidrios sem garantia e com emissdes de ativos
sem a devida regulagdo e de forma irresponséavel, gerou uma bolha financeira e gerou alta

desconfianca nos ativos providos pelos bancos (A Crise do Subprime, 2021).

Paralelamente a isso, as tecnologias das redes de computadores, os processos
matematicos de criptografia, o poder computacional de processamento e a ampla
disponibilidade de informacao estavam em um grande nivel que permitiram o surgimento

de produtos, servicos e tecnologias cada vez mais avangados.

Neste cendrio surgiu o Bitcoin, baseada na tecnologia Blockchain (ANEXO V —
A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN), a primeira criptomoeda de amplo conhecimento,
disponivel em 2008 logo apo6s a publicacdo de um white paper (artigo publico sem
revisdo de pares ou publicagdo formal em jornais, livros ou revistas) no grupo de
discussdo The Cryptography Mailing, conforme Nakamoto (2008). O artigo foi assinado

por uma pessoa (ou grupo de pessoas) sob o pseudonimo de Satoshi Nakamoto, e
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apresentou a proposta revoluciondria para o funcionamento de uma moeda virtual que
ndo se embasava em confianca de uma unica entidade (banco, governo ou organizacao
qualquer) superveniente e sim em processos criptograficos' na rede de computadores e

de seus participantes.

A partir de entdo, abriu-se um conjunto de portas extraordinarias para a utilizagao
desta tecnologia embarcada para criacdo de intimeros criptoativos®. A economia bancaria
nao foi destruida, apos mais de 10 anos da criagdo do blockchain, como previam alguns
economistas. Entretanto, a economia foi transformada de maneira bastante significativa
uma vez que houve um boom de utilizagdo desta tecnologia nos ultimos anos,
principalmente pelo aumento da confianga em geral nas inimeras criptomoedas que

surgiram.

1.2 O PROBLEMA TECNICO

Assim, ¢ bastante relevante se ter um indice que reflita minimamente o mercado
de criptomoedas. Este indice, o NCI (Nasdaq Crypto Index, 2022), surgiu em 2021,

durante a pandemia do coronavirus, e apresenta ainda um apelo mercadoldgico limitado.

Apesar de claro rigor metodolédgico e aplicabilidade do NCI —Sec¢do 2.3 —, ainda
ndo havia explicitamente na literatura correlacionar o NCI com outros ativos e indices do

mercado financeiro.

1.3 CONTEXTUALIZACAO DE NEGOCIO

Na 29* edicao do CIAB (Congresso ¢ Exposicdo de Tecnologia da Informagao
Das Institui¢des Financeiras), acontecido em 2019, esteve no centro dos debates a relacao
entre cliente e banco na era das redes sociais, em meio a inovagdes no universo bancario,

como blockchain e inteligéncia artificial. Ao mesmo tempo “neste evento foi lang¢ada a

! Criptografia ¢ o mecanismo de codificar e decodificar dados. Utiliza-se métodos matematicos e computacionais para que os dados sejam
codificados ou decodificados. Quando os dados sdo criptografados, aplica-se um algoritmo (um método de solugdo) para codifica-los de modo
que eles ndo tenham mais o formato original e, assim, ndo possam ser necessariamente lidos. Estes dados s6 podem ser decodificados ou
interpretados utilizando-se de uma chave de descriptografia especifica.

2 0s criptoativos sdo ativos virtuais, isto ¢, que ndo existem de nenhuma maneira no mundo concreto. Eles estdo presentes apenas em
registros digitais. Por isso, todas as operagdes envolvendo esses ativos sdo executadas e armazenadas através de dispositivos conectados em
redes (publicas, hibridas ou privadas).



primeira rede de blockchain para o setor financeiro, realizagcdo da Federagdo e da

Cdmara Interbancaria de Pagamentos (CIP) ” (Febraban, 2019).

Avaliagdes de negocio utilizando NFTs estdo explicitas no ANEXO V — A
TECNOLOGIA BLOCKCHAIN, Se¢do 12.3. (APLICACABILIDADE NOS
NEGOCIOS DO BLOCKCHAIN E NFTS).

Considerando este cenario, sabemos que o mercado de NFTs no mundo ainda ¢
relativamente bastante novo, mas ja estd casa de bilhdes de dolares americanos em
negociagdes € em valores. Como exemplo, cito que em 20 de julho de 2021, o
marketplace OpenSea.io publicou comunicado ao mercado no portal Cission PR
Newswire (PR Newswire, 2021) informando que fez uma rodada de investimentos e
captou 100 milhdes de dolares, fazendo que o marketplace passe a valer US$ 1,5 bilhoes

de dolares de capitalizacdo de mercado (Horowitz, 2021).

Em 02 de agosto de 2021, “o CEO e co-fundador da OpenSea, Devin Finzer,
informou que a plataforma registrou um volume total de transa¢des de US$ 95 milhdes
nos ultimos dois dias. Ele observou ainda que o valor superou em muito o volume total
de transagdes de cerca de US $ 21 milhdes que o mercado de NFT viu ao longo do ano”

de 2020 (Money Invest, 2021).

Apenas no primeiro trimestre de 2021, viu-se as vendas de tais colecionaveis
ultrapassarem US$ 2 bilhdes nos principais Marketplaces existentes (Money Invest,
2021). Entretanto, estima-se que o valor seja muito maior ja as informacdes efetivas de
transacdes ainda sdo bastante limitadas. Apenas o BakerySwap ja atingiu 500.000
transagdes de NFTs (BeInCrypto, 2021). O proprio Comité Olimpico Internacional
celebrou os Jogos Olimpicos de Toquio com NFTs e planeja novas iniciativas em
blockchain (Cointelegraph, 2021), mostrando como o uso de NFTs esta sendo difundido

de forma bastante acelerada.

1.4 O PROBLEMA DE NEGOCIO

O mercado brasileiro de NFTs ¢ praticamente inexistente. Mesmo em outros
paises o mercado bancario que utiliza NFTs também ¢ praticamente desprezivel. Ha ai

uma grande janela de oportunidade para que o Banco do Brasil desenvolva produtos e
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servigos utilizando-se de NFTs. Segundo o CEO da OpenSea, Devin Finzer, “os tokens
ndo fungiveis estdo a caminho de se tornarem a nova Internet 4 medida que a adogao de

criptoeconomia continua a crescer’.

Assim, seria bastante adequada avaliar a utilizacdo de NFTs no mercado bancario

brasileiro e correlaciona-los a outros ativos do mercado financeiro.

1.5 OBJETIVOS

O trabalho tem por objetivos apresentar estudos sobre correlacao de varios indices
de moedas, a¢cdes e mercado com o indice NCI-Nasdaq Crypto Index, referéncia de
mercado para representacdo de criptoativos e explorar empiricamente as possibilidades
mais relevantes de utilizacdo do estado-da-arte da tecnologia de blockchain para
tokenizacdo, especificamente os NFTs, no mercado bancério brasileiro, a fim de se
identificar os principais fatores determinantes da efetiva utilizagdo destes criptoativos e

de suas possiveis rentabilidades para instituigdes bancarias no Brasil.

1.6 DELIMITACAO DO ESTUDO

Devido a abrangéncia do tema e por se tratar de um estudo durante o mestrado,

este trabalho se limitara efetuar avaliagcdes sobre um niimero limitado de ativos.

1.7 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Apresentamos o referencial tedrico basico, no Capitulo 2 sobre as tecnologias de
blockchain e NFT bem como sobre as metodologias de precificagdo de ativos digitais,

sobre as técnicas AR, VAR, LASSO e Spillover.

No Capitulo 3 ¢ apresentado o estudo da aplica¢do do Spillover sobre o mercado

de criptoativos e outros ativos.



Os trabalhos relacionados aos assuntos tratados sdo apresentados no Capitulo 4.

No Capitulo 5 ¢ apresentada a pesquisa empirica e exploratoria sobre a utilizagao

de NFTs no mercado bancario brasileiro.

Por fim, no Capitulo 6 apresentamos as conclusdes do trabalho.
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2  REFERENCIAL TEORICO e METODOLOGIAS UTILIZADAS

Por se tratar de tema relativamente novo, existe ainda pouca literatura especifica
consolidada sobre NFTs e a metodologia NCI. Neste contexto, sera feita uma breve
consolidagdo de material sobre blockchain, os modelos de negdcio e o sistema econdmico
que utilizam blockchain e um detalhamento sobre NFTs e NCI. Assim, apresentaremos

o indicador de representacdo do mercado de criptoativos, NCI — Nasdaq Crypto Index.

Além disso, sera apresentado o MODELO AUTOREGRESSIVO-AR, o
MODELO VETOR AUTOREGRESSIVO - VAR, e o INDICE SPILLOVER, utilizados
para encontrar as correlagdes (de transbordamento) do NCI com outros ativos do mercado

financeiro e entre si.

2.1 O SISTEMA ECONOMICO E MODELOS DE NEGOCIO COM BLOCKCHAIN

Com o surgimento do blockchain (ANEXO V — A TECNOLOGIA
BLOCKCHAIN) muitos novos modelos de negocio tém surgido ao longo dos anos. Se
pensarmos no modelo econdmico tradicional, a existéncia do Blockchain em si ja se
constitui um macro novo modelo de sistema econdomico e de negbcios, ja que
organizagdes em geral, incluindo organizagdes de governo, podem transformar seus

negdcios em plataformas descentralizadas.

Apesar do crescimento exponencial que a tecnologia proporcionou nos ultimos
anos gerando negdcios multibilionarios em pouquissimo tempo, houve também intimeros
negocios que falharam miseravelmente mesmo com investimentos vultosos. Isso tem a
ver diretamente com os modelos de negocios que foram utilizados, alguns variando de
perspectivas completamente irrealizaveis até outros que eram na verdade imensas

pirdmides financeiras.

Como em qualquer modelo de negocio, o sucesso estd diretamente relacionado ao
resultado que o servi¢o ou produto implementado, e o que traz para os clientes finais. A

teoria da utilidade deixa isso bastante claro do ponto de vista economico (Barbera et al.,



1998).

Considerando-se isso, a empresa 101Blockchain, especializada em blockchain,
fez uma analise dos 7 melhores modelos de negdcio em blockchain atualmente existentes,

conforme mostra a Figura 1 abaixo.

* ¢ 101Blockenains | TOP 7 BLOCKCHAIN BUSINESS MODELS

A bus
token ¢
activities and p

0 other

S
Sa

ork fee is

Figura 1 — Fonte: Top 7 BlockChain Business Models, 101 Blockchains (2018)

Como mostra a Figura 1, O modelo de negdcios apropriado deve se concentrar
nos empreendedores, € ndo apenas nos investidores. Seja como provedor de servigo
direto, seja com viabilizador do macro modelo, a visdo fundamental ¢ fazer com que a
plataforma geral possa funcionar. Assim, os projetos se concentrardo na utilidade em vez

do valor do mercado ou especulagdes. Existem projetos bastante interessantes que se
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baseiam na utilidade, por exemplo ao fornecer uma plataforma de mensagens baseada
em blockchain. Isso significa que as ideias de negocios do blockchain devem funcionar
tanto no nivel macro quanto no micro, beneficiando tanto os funciondrios internos da
empresa quanto os usuarios finais, segundo o 101 Blockchains (2018). Com o foco deste
trabalho, os NFTs, ndo é diferente. E fundamental que a produto ou servigo vinculado
foque em entregar um valor tangivel ao usuario final por exemplo: a habilidade de

representar unicamente um ativo digital ou fisico de forma segura, simples e barata.

2.2 O QUE E NFT (NON-FUNGIBLE TOKEN) E SUAS APLICACOES

Non-Fungible Token (NFT) — Token Nao-Fungivel ¢ um tipo de criptomoeda que
¢ derivado dos smart contracts do Ethereum (Wood et al., 2014). O NFT foi proposto
pela primeira vez nas Propostas de Melhoria do Ethereum (EIP)-721, William et al.
(2018).

O NFT difere das criptomoedas “classicas” pela sua unicidade, ja que cada NFT
¢ inico e ndo pode ser trocado de igual para igual (de forma equivalente, ndo fungivel),
tornando-o adequado para identificar algo ou alguém de uma forma tnica. Para ser mais
especifico, usando NFTs nos smart contracts do Ethereum, um criador pode facilmente
provar e garantir a existéncia e propriedade dos ativos digitais na forma de videos,
imagens, artes, eventos, ingressos, dentre outros. Além disso, como ele unico sempre, ele

pode ser associado a bens fisicos como representante “assinado” daquele ativo.

Perceba que os smart contracts ndo sao uma exclusividade do Ethereum, pelo
contrario. Entretanto, atualmente todas as grandes solug¢des de NFTs sdo baseados em
smart contracts de Ethereum de forma a garantir execugdes baseadas em ordem, uma
representacao da classica FIFO — First In First Out, principalmente porque muitas
atuacgdes em leildes virtuais foram grandes potencializadores de NFTs. Desta forma, em
geral, os NFTs sdo cotados como um indice de Ethereum. Por exemplo, o NFT do famoso
meme da “Disaster Girl”, foi leiloado por 180 ETH, o equivalente na época a US$ 473
mil (Disaster Girl, 2021).
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“O protocolo de estabelecimento de um NFT requer um livro-razao (ledger)
distribuido para todos os registros, junto com transagdes permutdveis para negociagao
em redes ponto-a-ponto. Este relatorio trata principalmente o livro-razao distribuido
como um tipo especial de banco de dados que armazena dados NFT. Este processo de

“cartorio contdbil distribuido ¢ fundamental para o funcionamento dos NFTs.

Certamente para que funcione € necessario um conjunto de preceitos basicos de
seguranca como consisténcia, integridade e disponibilidade. De qualquer forma, este
mecanismo ndo difere da necessidade de seguranca para outros processos distribuidos

quaisquer.

Além disso, um sistema de NFT tem outros papéis basicos: o proprietario do NFT
e comprador do NFT. Assim o protocolo segue os seguintes passos (detalhes na Figura

2):

e Digitalizar NFT. Um proprietario de NFT verifica se o arquivo, titulo e
descricdo sdo completamente precisos. Em seguida, digitaliza os dados

brutos em um formato adequado.

e Loja NFT. Um proprietario NFT armazena os dados brutos em um banco
de dados externo fora do blockchain. Observe que ele também tem
permissao para armazenar os dados brutos dentro de um blockchain,

apesar desta operacao consumir muita energia.

e Sinal NFT. O proprietario da NFT assina uma transacao, incluindo o hash
dos dados do NFT e, em seguida, envia a transacdo para um smart

contract.

e Negociacdo NFT. Depois que o smart contract recebe a transagdo com o0s
dados NFT, o processo de registro definitivo (“minting”) e negociagao
comegam. O principal mecanismo por trds dos NFTs ¢ a logica dos

padrdes de token.

e Confirmaciao NFT. Assim que a transagao for confirmada, o processo de
registro definitivo se completa. Com essa abordagem, os NFTs se

vinculardo para sempre a um codigo exclusivo de blockchain assim como
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sua evidéncia de persisténcia”. Traduzido e adaptado de Wang at al.

(2021).
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Figura 2 — Fonte: Modelo de Sistemas NFT, Wang at al. (2021)

Atualmente, existem muitos projetos entusiasmados com o desenvolvimento de
NFTs fora do Brasil especialmente ligados a gamificacdo tais como: Picasso Punks
(2021), Hashmasks (2021), 3DPunks (2021), Polkamon (2021), Chubbies (2021) e NFT
Box (2021).

Além de jogos e artigos colecionaveis NFTs também ja atuam em outras areas
bastante amplas como IoT (Omar et al. 2021) e financas (Musan et al. 2020, Dowling
2021). Apesar dos NFTs terem um tremendo potencial de impacto financeiro, como ja
explicado anteriormente, considerando o atual sistema descentralizado, os mercados e as
oportunidades de negocios futuras, as tecnologias NFT ainda sdo em uma fase bastante
inicial. Alguns dos desafios existentes devem ser cuidadosamente abordados, enquanto
algumas oportunidades promissoras precisam ser amadurecidas. Além disso, mesmo
embora exista muita literatura sobre NFTs, em blogs, wikis, postagens de foruns, codigos
e outras fontes, estudos sistematicos estdo ausentes. Uma boa excecdo ¢ o trabalho de

Wang et al. (2021), apresentado por Qin Wang, Rujia Li, Qi Wang e Shiping Chen.

Historico completo, alto grau de negociacao, liquidez profunda (considerando que

o mercado de NFTs ¢ muito recente) e interoperabilidade conveniente permitem que o



NFT se torne uma solugdo promissora de protecdo de propriedade intelectual no mundo
digital. Embora, em esséncia, NFTs representam pouco mais do que codigo, mas os
codigos para um comprador atribuir alto valor ao considerar sua escassez comparativa a

um objeto digital.

2.3 NCI-NASDAQ CRYPTO INDEX

O Nasdaq Crypto Index ¢é projetado para medir o desempenho de uma parte
material do indice geral do mercado de ativos digitais. Os ativos digitais sdo elegiveis
para inclusio no Indice se satisfizerem um conjunto de critérios estabelecidos de
elegibilidade para o Indice", ou seja, ele é um indice do tipo financeiro que representa
um indicador de desempenho usado como referéncia para avaliar o mercado de ativos
digitais — um tipico benchmark. O NCI representa atualmente cerca de 75% de todo o

mercado de criptoativos do mundo.

Por se tratar de um indice financeiro, o NCI é composto por uma carteira de
criptoativos, conforme caracteristicas determinadas na metodologia. O indice ajusta
periodicamente os constituintes de forma a refletir as mudangas de mercado. Atualmente,
dezembro/2022, o indice ¢ ajustado trimestralmente. Além disso, as ponderacdes/pesos
de cada constituinte do indice também sdo alteradas periodicamente baseados na
quantidade de negociagdes de forma a refletir mudancas no mercado de ativos digitais.
A metodologia aqui apresentada ¢ uma leitura da metodologia original disponivel na

Nasdaq (NCIS, 2022).

O NCI tem sua origem no HDAI (Hashdex Digital Assets Index) que foi criado
em meados de 2019, e foi desenvolvido pela Nasdaq (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations), em parceria com a Hashdex (Genial Investimentos

Blog, 2022).

Para fazer parte da carteira do NCI os ativos necessitam atender a alguns critérios

de elegibilidade, dos quais citamos:
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1. Serem negociaveis em pelo menos trés Core Exchanges;

2. Regra de liquidez: Apresentar volume de negociagdes relevante — pelo

menos 0,5% do ativo digital com a maior mediana de negociagdes;
3. Ter precos flutuantes (ndo estar atrelados ao valor de qualquer ativo);
4. Ser suportado em pelo menos duas Core Custodians;

5. Ser fungivel — poder ser fracionado, substituido ou trocado por outros

ativos de mesmo valor;

Como provedores de dados, as Core Exchanges atendem a Metodologia do NCI
como ferramentas importantes para a descoberta de precos e para medir a liquidez dos
ativos. Portanto, elas precisam oferecer meios confiaveis para coletar essa em formacao.
Além disso, APIs estaveis e transparentes sdo indicadores elementares da qualidade e

confiabilidade dos sistemas e dados da Exchange.

Assim, para que as operagdes efetuadas sejam consideradas as Core Exchanges

necessitam também seguir alguns critérios de elegibilidade dos quais citamos:

1. Inclua controles fortes de Forking® de forma que preveja claramente os
impactos de produtos e servicos, impactos de tecnologia e seguranca
(incluindo protecao de reproducdo bidirecional para evitar entre outras
coisas a possibilidade de uma nova cadeia ser eliminada pela corrente
original), os impactos operacionais € os riscos de mercado associados ao

Fork.

2. Tenha efetivos controles de AML — Anti Money Laundry e para tal devem
ter Politica de Aceitagdao do Cliente (CAP), Programa de Identificacdo do
Cliente (CIP), Monitoramento permanente de transagdes suspeitas e

Politica de Gerenciamento de risco;

3. Tenhauma API* confiavel e transparente que fornega dados de negociacdo

3 Forks/Forking sio mecanismos de divisdo das cadeias das criptomoedas em fung¢io de alteragdes nas regras
e mecanismos de suas constitui¢des.
4 API — Application Programming Interface



histéricos e em tempo real;

4. Cobrar taxas para negociar e estruturar incentivos comerciais que nao

interfiram nas for¢as de oferta e demanda;
5. Tenha forte e evidéncia de uma infraestrutura de TI robusta;

6. Tenha uma representacdo de mercado minima para volume de negociacao

(> 0,05%);

7. Evidéncia de cooperagdo com reguladores na aplicagdo da lei local;

Ja as Core Custodians mantém os ativos digitais para protecdo contra roubo e
perda e garantem que transagdes e negociacdes sejam seguras. No processo de
reconstituicdo da carteira do indice, apenas os ativos digitais que sdo publicamente
apoiados por pelo menos dois Core Custodians durante todo o periodo desde a
reconstituicdo anterior e que oferecem alto nivel de seguranca e garantias legais para

evitar roubo ou apropriagdo indevida de ativos serao considerados para inclusao no NCI.

Desta forma, os Core Custodians necessitam atender também a alguns critérios

de elegibilidade, dos quais citamos:

1. Disponibiliza contas de custédia cujos titulares sejam os beneficiarios
legais dos ativos detidos na conta, ou seja, em caso de faléncia ou
insolvéncia do depositario, dos credores ou do espdlio nao tém direitos

sobre os ativos dos clientes;
2. Garanta contas segregadas dos clientes e da empresa;

3. Utiliza tecnologia para armazenar chaves privadas em cofres digitais off-
line e aplica processos seguros de gestdo, ou seja, deve apresentar
processos seguros como segmentacdo de chave privada, autorizagdo de
assinatura multipla e distribui¢do geografica de ativos armazenados, para

limitar o acesso a chaves privadas;

4. Tenha de suporte a uma explicita politica de forking. Tem de permitir que

a divisdo de ativos seja refletida no indice de participagdes de ativos
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5. Tenha uma politica abrangente de gestdo de riscos e uma estrutura

formalizada de gerenciamento de riscos operacionais e de custddia.

6. Forneca relatorios de auditoria de terceiros, pelo menos anualmente em

processos operacionais e de seguranca;

7. Tenha uma apolice de seguro que cubra, pelo menos parcialmente, roubo
de chaves privadas por terceiros, roubo por funcionarios internos e perda

de chaves;

8. Possua um programa documentado de recuperacdo de desastres que

garante a continuidade das operacdes em caso de uma falha do sistema;

Seguindo estes critérios, o NCI ¢ calculado a cada segundo 24/7, utilizando-se

cotacdes publicados em tempo real das Core Exchanges constituintes.

2.4 A METODOLOGIA NCI SIMPLIFICADA

Apresentamos abaixo a metodologia de célculo do NCI de forma simplificada. A
metodologia real apresenta as regras de reconstitui¢do do indice conforme os periodos

do tempo.

Para facilitar o entendimento transformamos a metodologia numa férmula
agregada representada como se a carteira e os pesos dos ativos fossem fixos ao longo do

tempo:

LTl Ph)

NCI = 1000.
n
NCI =Nasdaq Crypto Index
W]-i = Peso do ativo i para a Core Exchange &

Pji = Preco do ativo i para o Core Exchange k
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2.5 A METODOLOGIA NCIS (NASDAQ CRYPTO INDEX SETLEMENT)
SIMPLIFICADA

O NCIS ¢ o Preco Médio Ponderado no Tempo (TWAP) calculado sobre os
Precos Médios Ponderados por Volume (VW AP) para cada minuto na janela de prego de
liquidagao (entre 2:50:00 e 3:00:00 P.M. ET), do NCI, calculado uma vez por “dia util”.
Apresentamos abaixo a metodologia de calculo do NCIS de forma simplificada. O NCIS
¢ o preco de “fechamento” do NCI (NCIS, 2022).

Nao ¢ incomum se referirem ao NCIS como NCI nos vérios sites especializados.

Apresentamos a seguir a metodologia de calculo do NCIS:

k
NCIS = P, = Z(Wj.Pj)
j=1

e NCIS = Nasdaq Crypto Index Setlement

e W = Peso do ativo para o Core Exchange k
e P = Prec¢o do ativo para o Core Exchange k

P; = os pregos de ativos digitais relevantes usados na constru¢do NCI para cada
Core Exchange contribuinte sdo determinados pelo ponto médio entre o melhor lance

(preco de compra mais alto) e o melhor pedido (preco de venda mais baixo)

RVk- Ck,price- Ck,volatility- Ck,volume

We =S Rvc ¢ C
j=11Yj-Yj,price: “j,volatility- ~j,volume

W, = define a ponderacdo das operacdes da Core Exchange contribuinte

RV},,= Volume da Core Exchange constituinte para o ativo



O RV, ¢ calculado ao examinar o volume de negociacao dos 30 dias corridos
interiores para determinar o volume mediano negociado (uma medida de volume que
reflete a negociacdo regular da bolsa atividade ¢ semelhante a utilidade da informacao de

calculos historicos de volatilidade).

Se por qualquer motivo o agente de célculo for incapaz de determinar o volume
de negociacao para qualquer um dos 30 dias anteriores para qualquer Core Exchange,
entdo o calculo do volume médio negociado deve omitir os dias dentro dos 30 anteriores

em que nenhum volume foi determinado/negociado.

1

|Price;, — Med,yice|

Ck,price =

max(1,

)

Uprice

*  Cyprice= 0 fator de ajuste/penalidade do pre¢o anormal k-ésima Core Exchange
* Price,= o preco na Core Exchange
* Med,,ice = mediana dos pregos de todas Exchanges

*  Oprice= desvio padrdo dos pregos de todas Exchanges

Na auséncia de um mercado global “melhor oferta / melhor oferta”, um fator de
penalidade (preco anormal de ajuste) ¢ calculado para delinear atividade de negociagao
andémala indicando manipulacio, iliquidez, grande negociacdo em bloco, ou questoes
operacionais que comprometam a representacio de preco. Este ajuste é baseado
puramente no preco. Ao examinar Exchanges contribuintes, aquelas com pregos dentro
de uma variagdo de desvio padrao do prego mediano do ativo digital estdo incluidos na
féormula. Para contribuir com precos de ativos digitais do Core Exchange fora de um
desvio padrao, um fator de penalidade ¢ calculado proporcionalmente a sua distancia

absoluta ao ponto mediano.
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1
1 |V0latilityk — MedVOlamity|

Ck,volatility =

)

max(
UVolatility

*  Ciyolatitity= 0 fator de ajuste/penalidade de volatilidade anormal k-ésima Core
Exchange

* Volatility,= Volatilidade na Core Exchange
*  Medy,atitity = mediana das volatilidades de todas Exchanges

*  Oyolatility = desvio padrdo das volatilidades de todas Exchanges

Um fator de penalidade para séries de precos volateis resultantes de efeitos de
mercado de amplos bid-ask spreads, ou o efeito oposto, a volatilidade nula do mercado
¢ calculada para delinear atividade comercial anémala indicando manipulacio,
iliquidez, negociacio em grandes blocos ou questdes operacionais que
comprometam o preco representacao. Este ajuste ¢ baseado puramente na volatilidade
dos precos. Ao examinar as Core Exchanges contribuintes, essas com volatilidade dentro
de um desvio padrdo da volatilidade mediana do ativo digital estdo incluidos na férmula.
Para a volatilidade dos precos dos ativos digitais da Exchange fora um desvio padrao,
um fator de penalidade ¢ calculado proporcionalmente a sua distancia absoluta a

mediana.

1
|[Volume;, — Medy ,1ymel

Ck,volume =

)

max(1,
Ovolume
*  Cyvolume= 0 fator de ajuste/penalidade de volume anormal k-ésima Core Exchange
*  Volume,= Volume na Core Exchange

*  Medy,ume = mediana dos volumes de todas Exchanges

*  Oyoiume= desvio padrdo dos volumes de todas Exchanges



2.6 MODELO AUTOREGRESSIVO - AUTOREGRESSIVE MODEL (AR)

Um modelo autorregressivo (AR) ¢ uma representagao estatistica de um processo
aleatorio, utilizado comumente em econometria e ciéncias vinculadas. Ele € utilizado
para descrever certos processos que variam no tempo € que acontecem ou sao
representados seja processos naturais, econdmicos, comportamentais, dentre outros. O
AR define que a varidvel de estudo depende linearmente de seus proprios valores
anteriores, ¢ também de um termo estocastico, que ¢ imperfeitamente previsivel.
Portanto, o modelo AR ¢ representado por uma equagao de relagao de recorréncia. Ele ¢
um caso especial do modelo autorregressivo vetorial (VAR), descrito na sessdo 2.7, o
qual consiste em um sistema de mais de uma equagao de diferenga estocastica interligada

em mais de uma variavel aleatoria (Autoregressive Model, 2022)

2.6.1 Definicio do Modelo Autorregressivo

A notac¢ao AR (p) indica um modelo autorregressivo de ordem p. Assim, o modelo

AR (p) ¢ definido como:

X = Z?:l QX + & (1)

Onde @y, ..., @p s@0 os pardmetros do modelo, € & € o ruido/erro do modelo.

Isso pode ser escrito de forma equivalente usando o backshift operator B:

X = ?:1 (PiBiXt + & (2)

De forma que juntando as equagdes (1) e (2) e fazendo as transformacgdes

algébricas temos a seguinte notagdo polinomial:

p[BlX; = &
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Portanto, um modelo autorregressivo pode entdo ser visto como o resultado de
um filtro de resposta ao impulso infinito de todos os polos/varidveis cuja entrada ¢ um

ruido.

2.6.2 Efeito Intertemporal dos Choques no AR

Em um processo AR, um choque unico afeta os valores da variavel em evolugao
infinitamente no futuro. Por exemplo, considere o modelo AR(1) X; = ¢@1X;_; + &.Um
valor diferente de zero para &, no tempo t=1 afeta X;. Entdo pela equagdo AR para X,

em termos de X, afeta X, pelo valor ¢, &;.

Entdo pela equagdo AR para X;em termos de X,, afeta X;pelo valor @Z¢;. Dando
sequéncia a este processo, temos que o efeito de £;nunca termina. (Evidentemente que
se o processo for estacionario, entdo o efeito diminuiria continuamente para zero no

limite).

Assim, cada choque afeta os valores de X infinitamente no futuro a partir de
quando eles ocorrem. Portanto, qualquer valor X; ¢ afetado pelos choques que ocorrem

infinitamente no passado.

Esse processo de dependéncia a choques ¢ de vital importancia para estudos
econométricos. Em especial, neste trabalho utilizamos esta caracteristica para avaliagao

de correlacao de variaveis (supostamente) relativas a criptoativos.
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2.7 MODELOS AUTOREGRESSIVOS VETORIAIS-VECTOR AUTOREGRESSIVE
MODELS-VAR

Os modelos VAR (modelos autorregressivos vetoriais) sao modelos estocasticos
usados para séries temporais e multivariadas. A estrutura fundamental implica que cada
variavel seja uma fung¢ao linear de atrasos passados (/ags) de si mesma e atrasos passadas

(lags) das outras variaveis em uma série (Applied Time Series Analysis, 2023).

Um modelo VAR representa a evolucdo de um conjunto de k variaveis,
denominadas variaveis endogenas, ao longo do tempo. Cada periodo ¢ numerado, de t =

1,..,T . (Engleetal., 1990).

As variaveis sao representadas em um vetor, X;, de tamanho k. Ou seja, o vetor ¢
descrito como uma matriz k x 1. A modelagem mais conveniente do vetor ¢ representa-
lo como sendo uma fungdo linear de seu valor anterior. As componentes do vetor sdo
referidas como X;. significando a observagdo no tempo t da i-ésima variavel. Por
exemplo, se a primeira varidvel do modelo medir o pre¢o do Bitcoin ao longo do tempo,

entdo X; 5010 indicaria o prego do Bitcoin no ano de 2010.

Os modelos VAR sdo caracterizados por sua ordem, que se refere ao ntimero de
periodos anteriores que o modelo usara. Para exemplificar, vamos representar o modelo

utilizando trés varidveis de séries temporais diferentes, denotadas por X, X, e X3.

O modelo autorregressivo vetorial de ordem 1, denotado como VAR(1), ¢

representado como se segue:
Xe1 =01+ Q11Xt-11 + Q12Xt-12 + Q13X-13 + Wiy
Xio =0 + 01X 11+ Q22X 12+ Q23Xi13+ Wy

Xez=a3+ @31Xi11 + Q32X1-12 + P33X1_13 + W3

Assim, cada varidvel ¢ uma fung¢do linear dos valores de defasagem (lag) 1 para

todas as variaveis no conjunto.



Em um modelo VAR(2), ou seja, um modelo VAR de ordem 2, em que aplicado
0 VAR sobre o VAR(1), os valores lag 2 para todas as variaveis sao adicionados ao lado
direito das equagdes. No caso de trés variaveis X (ou séries temporais), haveria seis itens

preditores no lado direito de cada equacao trés termos de lag 1 e trés termos de lag 2.

Em geral, para um modelo VAR(p), os primeiros p lags de cada varidvel no

sistema seriam usados como preditores de regressdo para cada varidvel.

O VAR ¢, portanto, um modelo estatistico usado para capturar a relagdo entre
varias quantitativas a medida que elas mudam ao longo do tempo. Os modelos VAR
generalizam o modelo autorregressivo de varidvel Unica (univariada), apresentado na
se¢do 2.6, permitindo séries temporais multivariadas. Um modelo VAR estimado pode
ser usado para previsdo, e a qualidade das previsdes deve ser julgada de maneira

completamente analoga aos métodos usados na modelagem autorregressiva univariada.
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2.8 SPILLOVER INDEX

A medicdo de spillover de retornos e volatilidades sao baseados em vetores

autorregressivos (VAR) na ampla utilizacdo na literatura (Engle et al., 1990).

Na definicao e calculo do Spillover Index a abordagem dos autores, no entanto, ¢
muito diferente ja que se concentram em decomposi¢des de variancia. Desta forma, os
autores demonstraram que os indices de Spillover permitem agregar efeitos de
113 29 ;. . . ~

transbordamento” em mercados, representando altissima riqueza de informagdes em

uma unica medida de spillover.

A ideia basica do indice de spillover portanto ¢ simples e intuitiva, mas
matematicamente rigorosa e replicavel, seguindo diretamente da nocdo familiar de uma

decomposic¢do de variancia associada a um VAR N-variaveis (Diebold et al., 2009).

De forma bastante simplificada, devemos, para cada ativo i, incluir as partes
relativas as partes da variancia do erro previstas, que foram naturalmente recebidas de
choques sobre o ativo j, sendo que para todo j # i, podemos acrescentar em todos [ =

1,..,.

Isso inicialmente pode parecer 6bvio, mas como nos ensina Diebold et al. (2009),
a decomposicao das variancias associadas permite que sejam feitas divisdes de variagdes
de erro de previsao de cada variavel em partes correlacionadas e diretamente em fungao

aos varios choques do sistema.

Em situagdes como esta, o entendimento incorreto das notagdes pode trazer
grandes problemas. Iremos reduzir a confusdo, demonstrando um simples exemplo com

duas variaveis de primeira ordem em uma covariancia de VAR estacionario:
Xe= ¢Xe i+ &
onde X; = (X, X3t) € ¢ € uma matriz 2 X 2 de parametros.

Sabemos através da propriedade estacionaria da covariancia que a representacao

da média movel do VAR é:
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X = 0(L)g;

Também representada como:

X, = A(L)ug, onde, O(L) = (I — (L))"

Para a previsdo de 1 passo a frente®, temos a previsdo 6tima como sendo®:

Xt+1,t = ¢X;,

Por definicdo, sabemos que a matriz de erro de 1 passo a frente é representada

pela diferenca entre as previsdes subsequentes das médias moveis: €1t = Xeyq —

Xt+ 1,t

Para simplificar clarificar a representacdo, devemos lembrar que

dp,11 a0,12] [ul,t+1

= Aju
dp21 Q022 Uz,t+1] 0Mt+1

Ct+1t = [

Por consequéncia direta temos:
e Variancia do erro de 1 passo & frente na previsdo Xy ¢ ¢ ag 11 + a5 12,
e Varidncia do erro de 1 passo a frente na previsdo X, ¢ a3 51 + a3,

Assim, as proprias parcelas de variancia sao claramente as fragdes das variagdes
de erro de 1 passo a frente na previsao x;, devido aos choques em x;, para i = 1,2, e da
mesma forma as parcelas de variagao cruzada, ou spillovers (transbordamentos), sdo as

fragdes das variagdes de erro de 1 passo a frente na previsdo X; devido a choques em x;,

paraij=1,2¢ei #j.

> Onde, A(L) = 0(L)QrY, uy = Qier, E(ueuy) =1, e Qi é o tinico fator de Cholesky triangular inferior da

matriz de covariancia de &;.

6 Previsdo 6timo nos referimos como sendo a previsio de minimos quadrados lineares de Wiener-
Kolmogorov (Diebold et al., 2009).



Ao definirmos a matriz de covaridncia como sendo E(et+1‘te{+1,t) = ApA),
representa-se todo o transbordamento entre as variaveis como um indice de facil
interpretacdo e representacdo, representando-o em relacdo a variacdo total do erro de
previsdo, que ¢ aj 1, + a§ 1 + afzy + aj,, = trace(AyAjp), conforme Diebold et al.

(2009).

Percentualmente, o Spillover Index ¢é

2 2
_ Qg2 T g2

~ trace(AyA})

X 100

Generalizando todo o processo para p**"™? ordem N — variaveis VAR usando H-

passos para frente de previsao tem-se:

ZH_l N az
h=0 4i,j=1 “h,ij

" Tiatrace(AyA})

S X 100

2.8.1 TECNICA LASSO

Os trabalhos Nicholson et al. (2017) e Nicholson et al. (2020) propuseram o
approach para a implementacao da VAR-LASSO.

Conforme explicado por Tabak et al. (2022), devemos assumir que exista um
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Vetor Autorregressivo (VAR) com varidveis endogenas y; (p lags) e varidveis

exogenas x; (s lags). Assim teremos VARX), ,,(p,s) dado como segue:

p S
Ye =V + Z ¢y, + Z,B(j)xt—j + &
-1 =1

Considerando-se uma configuragdo dimensional baixa, os coeficientes (v, 3, ¢)

podem ser estimados usando minimos quadrados multivariados como:

p S 2

T
argminv, g, ¢ z Ye—v— z ¢y, - z BDx_; ||
t=1

-1 j—1 P

Onde a expressdo ||All; = ’Z ij A?j denota a norma Frobenius da Matriz 4 que

se reduz a norma L2 quando 4 ¢ um vetor. O termo v € um vetor & x / de interceptagoes,

e temos k varidveis enddgenas e m varidveis exogenas.

A estimativa dos pardmetros de regressao k(I + kp + ms) ¢ necessaria para o

VARX) m(p,s) sem regularizagdo. O objetivo por tras do VAR-LASSO ¢ reduzir o

espago de parametros do VARX reforgando a dispersio em ¢ e B em numerosas

penalidades convexas.

Portanto, 0 VAR-LASSO pode ser estimado como sendo:
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T p s
min Z Ve =V Zqﬁ(”yt_z = Zﬁ”)xt_,- + 2(P, (@) + B(B))
t=1 -1 j—-1

F

Onde A > 0 ¢ um parametro de penalidade, que ¢ selecionado de uma forma
sequencial e deslizante, Py, (¢) é uma fungdo de penalidade nos coeficientes endogenos e

P,(B) é uma fungdo de penalidade nos coeficientes exogenos.

Ao se empregar o Basic VARX-L, resulta-se em penalidades da forma:

Py(¢) = llolli e P,(B) = lIBllx

O mecanismo de gasto computacional do Basic VARX-L ¢ um dos principais
beneficios do método. Sendo assim possivel utilizarmos uma técnica conhecida como
"descida coordenada" para resolver o VARX-L basico, dividindo-o em problemas
menores, o ja conhecido “dividir para conquistar”, para cada uma das variaveis escalares
|, Bl;j, e resolvendo-os um de cada vez até que a convergéncia seja alcangada. Assim,
para cada subproblema com uma solugdo de forma fechada, torna esse mecanismo,

computacionalmente mais eficiente.

Quanto maior a quantidade de passos no tempo, mais complexo

computacionalmente fica cada subproblema.
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3 APLICACAO DO INDICE SPILLOVER UTILIZANDO AS
TECNICAS GARCH, LASSO, VAR e TVP-VAR SOBRE O
MERCADO DE CRIPTOATIVOS.

A interligagdo entre mercados tem sido estudada através de diferentes
técnicas e abordagens ao longo do tempo. A técnica de spillover, em especial, tem
ganhado muita relevancia cientifica na medida em que permite correlacionar de

maneira bastante interessante variaveis dos mais variados tipos e aplicagdes.

Estes estudos buscam compreender as complexas relagdes entre diferentes
paises, mercados e tipos de ativos, em um mundo completamente globalizado de
interdependente seja de informagdo, de capital, de producdo, de consumo, de
geracdo de riquezas, de riscos variados e de doengas como aconteceu na pandemia
recente de COVID-19 (Tabak et al.,, 2022). Essas caracteristicas tornam as
conexOes internacionais e entre ativos diversos um fator preponderante na
compreensdo dos comportamentos internos, investimentos e desenvolvimentos dos

mercados.

Conforme descrito secdo 2.8, o Indice Spillover foi originalmente criado
correlacionando ativos financeiros (Diebold et al, 2009) e apresentou evolugdo que
fez com que o fluxo de trabalho com vetores indiferentes a ordenagdo das variaveis
e tornando-o capaz de medir o total e efeitos de transbordamento direcionais

(Diebold et al, 2012).

Por outro, criptoativos sdo ativos relativamente novos. Entretanto, ndo se
tinha evidéncia explicita de que estes ativos, mesmo globalmente embasados,
sejam completamente independentes de outros ativos financeiros tradicionais.
Neste capitulo, apresentamos um estudo empirico que buscou correlacionar o NCI
(secdo 2.3) com outros ativos, utilizando-se os modelos do Vetor Autorregressivo

(VAR) (secgdo 2.7) e Spillover Index (segdo 2.8)

Neste Capitulo exploraremos a aplicagido do Indice Spillover relacionando
os varios grupos de ativos com o NCI (segao 2.3) e entre si. O objetivo ¢ avaliar a

correlagdo deste indice de criptoativos com alguns ativos financeiros relevantes.



3.1 DADOS

3.1.1 Conjunto de Dados

As informagdes utilizadas foram obtidas de fontes variadas: Portal
Investing.com (2023), Central Bank Policy Rates (2023), World Bank Open Data
(2023), NonFungible.com (2023). Foram incluidos dados de indices de agdes,
cotagOes de moedas, indice de criptoativos dos principais mercados de criptoativos
- considerando alguns dos maiores produtores de bitcoin, segundo Kalashnikov
(2023), volumetria e insumos para producao - no periodo de 16 abril 2021, primeira

data disponivel oficialmente para o NCI até 20 de janeiro 2023.

Deve ser percebido que no cenario ideal, todos os paises e mercados de
criptoativos deveriam ser considerados na andlise. Entretanto, optou-se pelos mais
relevantes que concentram, em tese, a maior relevancia. Como um trabalho futuro,
j& que a visdo inicial do autor ¢ de que os criptoativos sdo ativos verdadeiramente
globais e independentes de localizacdo, condigdes climaticas, geoldgicas,
populacionais ou afins, de forma para se capturar toda a cadeia de transbordamento,
deveria ser refeito o estudo considerando todos os mercados (mesmo aqueles que
supostamente proibem ou limitam a utilizagdo/negociagao/criagdo/gerenciamento

de criptoativos).

A informagao utilizada corresponde ao indice diario para cada pais. Todos
os indices s@o denominados em dolares americanos. Apresentamos as variaveis de
nossa amostra e seus respectivos acronimos na Tabela 1, Tabela 2 e Tabela 3. No

total temos 75 indicadores/varidveis. Ressalta-se que durante os experimentos, este

foi a maior quantidade de indicadores executados em tempo polinomial razoavel

computacionalmente falando.

A amostra foi construida em um periodo relativamente curto considerando-
se a disponibilidade do banco indice do setor de criptoativos (NCI) em particular.
O foco no setor deve-se a sua relevancia, inovagdo, poucos estudos com este foco

e no eventual impacto ao mercado bancéario brasileiro.
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3.1.2 Tratamentos

O valor dos indices foi analisado através do preco de fechamento entre dois
dias subsequentes. Todos os valores foram convertidos para délar americanos
(USD). Assim, variaveis cujo nome termina em “ Conv” implica que os valores
originais estavam em outra moeda, como exemplo SZSEUtilities Conv, que
representa o indice de utilities da bolsa de Shenzhen na China com o valor do indice

convertido para doélar conforme a cotagdo de fechamento do dia.

Nao desejamos mitigar a leitura dos efeitos do Spillover em fungdo das
diferengas de fuso horario, dadas as diferencas entre os paises e bolsas. A intengdo
foi exatamente avaliar se eventual diferenca poderia gerar uma correlagdo no indice
NCI principalmente, uma vez que alteragdo em valores das variaveis componentes

candidatas, notadamente em dias subsequentes ¢ objeto de avaliacao deste trabalho.

Entretanto, como trabalho futuro, uma possibilidade seria efetuar as
mesmas analises em blocos de regides com mesmo fuso horario ou como pequenas
diferengas, eventualmente fazendo médias de precos entre fechamentos de
negocios de dias consecutivos para determinar o preco final utilizado, como feito

por Rigobon et al. (2016) nos calculos da volatilidade.

Outro trabalho futuro nesta mesma linha seria a utilizagdo de indices
intraday com o intuito de avaliacdo destes choques didrios sobre a retorno ou a

volatilidade das outras variaveis (eventualmente) dependentes

As datas em que ndo houve negocios, como feriados, ou que por qualquer
razdo o indice de fechamento nio tenha sido definido, foram incluidas na base

histérica com a repeticdo do valor do dia anterior.

Foram retirados da amostra os dias em que houve uma repeti¢ao de valores
superiores a 30% para os indices de acordo com Sandoval et al. (2012) e Tabak et
al. (2022), mesmo que o foco do trabalho ndo se trata da avaliagdo da crise de
COVID-19, mas pode haver uma clara influéncia desta crise nos resultados

encontrados.
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Como trabalho futuro poderia considerar variagdes deste percentual de
repeticdo (utilizado como 30%) para avaliar os eventuais impactos destas

repeticoes.

Todos os indices utilizados foram calculados utilizando-se a seguinte

formula para o calculo dos retornos:

Indice,,

Indicey,,
Retorno = log(~——— — Lt )+
Indice,,_,

)= ap+ Bolog (Indicebt_1
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USD_BRT USD_CNH USD_EUR USD_GBP USD_JPY USD_RUB USD_KZT
Dolar X Chinese Dolar X Libra Dolar X lene Dodlar X Rublo Dodlar x Tenge
Dolar X Real Yuan Ddlar X Euro Esterlina Japonés Russo Cazaquistanés
UsSD_CAD USD_INR USD_HKD USB_PKR USD_THB NCI RTSIRussia_Conv
Dolar X Délar Délar X Rupia Délar X Rupia Délar X Baht Nasdaq Crypto
Canadense Indiana Dolar X Délar de Hong Kong | Paquistanesa Tailandés Index indice RST - Russia
Dax_Conv SZSE_Conv IBOVESPA_Conv SP500China DowlJones FTSE100_Conv Nasdaq
indice Dax- indice Shenzhen- Standard & Poors- | indice Dow Jones-
Alemanha China indice Bovespa-BR China USA indice FTSE-UK indice Nasdag-USA
Nikkei_Conv SP500 CAC40_Conv SP500Utilities SP500Energy SP500Materials SSEXangai_Conv

indice Nikkei-Jap3o

Standard & Poors
500-USA

indice CAC40-Franca

Standard & Poors
500 Utilities-USA

Standard & Poors
500 Energia-USA

Standard & Poors
500 Materiais-USA

Indice SSE Xangai

Tabela I - Variaveis utilizadas e seus acronimos (1/2)
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SPCanadaTSXUtiliti | SPCanadaTSXMaterial | SPCanadaTSXEnergy_ | SPCanadaTSXRealState
KAZE_Conv es_Conv s_Conv Conv _Conv SPCanadaTSX_Conv AlumGBP_Conv
indice Standard & |indice Standard & indice Standard & indice Standard &
indice KAZE - Poor’s -Utilities - Poor’s -Materials - Poors - Energia - indice Standard & Poors |Poor’s - Toronto Stock

Cazaquistao

Canada

Canada

Canada

- Imoveis - Canada

Exchange - Canada

indice Aluminio

MOEXRussiaBlueChips

MOEXRussiaEletricUtil

MOEXRussiaMetals_Co

MOEXRussiaTelecom

Copper ChumboGBP_Conv _Conv ities_Conv nv MOEXRussia_Conv _Conv
indice MOEX Blue indice MOEX - Utilities |indice MOEX - Metais - indice MOEX
indice do Cobre indice Chumbo Chips - Russia - Russia Russia indice MOEX - Russia | Telecom - Russia
MOEXOilGas_Conv| NickelGBP_Conv Oats Palladium OilBrent OilwTi Platinium
indice MOEX Oleo indice Petréleo - Brent - |indice Petréleo WTI -
e Gas - Russia indice niquel indice Aveia indice Paladio UK USA indice Platina
ZCESiliconMangan
Gold eseChina_Conv LeanHogs NaturalGas ZincoGBP_Conv Wheat SoyBeans
indice Silicom
indice Ouro Manganés indice Porcos indice Gas Natural indice Zinco indice Trigo indice Soja

Tabela 2 - Variaveis utilizadas e seus acronimos (2/3)
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SZSEMaterials_Co

SZSEEnergy C

Corn EstanhoGBP_Conv SZSEUtilities_Conv SZSEInfTec_Conv SZSERealState_Conv nv onv
indice Tecnologia da indice Energia
indice Utilities - Shenzhen- |Informacdo - Shenzhen- | indice Iméveis - indice SSE - Shenzhen -
indice Milho indice Estanho China China Shenzhen-China Materials - Xangai | China

XangaiSSENaturalR

XangaiSSEUtilities_Co

XangaiSSEEne

ZCEThermalCoal_Conv es_Conv XangaiSSEMaterials_Conv | XangaiSSEInfTec_Conv nv CBOEVolatilidade rgy_Conv

indice de carvdo indice de

térmico da bolsa de indice Recursos volatilidade (VIX) - |indice SSE -

commodities de Naturais - SSE indice SSE - Materiais - Indice SSE - Tecnologia da | indice Materiais - sobre S&P 500 - Energia -

Zhengzhou Xangai Xangai Informagado - Xangai Shenzhen-China USA Xangai
FTSEAlIWorld HangSeng_Conv BSEIndia_Conv KarachiPakistan_Conv SETThailand_Conv

indice de médias e
grandes empresas
juntas de varios paises
do mundo-FTSE

indice Hang Seng -
Hong Kong - China

indice BSE Sensex 30 - india

indice Karachi 100 -
Paquistao

indice SET - Tailandia

Tabela 3 - Variaveis utilizadas e seus acrénimos (3/3)




Como ¢ de conhecimento amplo a volatilidade se calcula como sendo o quadrado

dos retornos, conforme:

Volatilidade = Retorno?

3.13 Grupamentos

As simulagdes massivas de todos os indicadores em conjunto foram feitas apenas
a titulo de exemplo, utilizando-se a variacdo técnica Garch, conforme ¢ mostrado na

Tabela 4, na Tabela 5, na Tabela 6 e na Tabela 7 abaixo.

A analise de varios grupos, mercados, variaveis, indices em conjunto pode sem
duvida nenhuma apresentar surpresas bastantes positivas como tem mostrado em geral a
literatura. Assim, como optou-se neste trabalho em dividir a avaliagdo em grupos de
analise relacionados. Um possivel trabalho futuro seria ampliar os grupos de pesquisa,
incluindo possivelmente outras varidveis em cada grupo, de forma a ampliar o espectro

da avaliacdo de forma mais ampla e/ou criar e aplicar novos grupos de correlagao.

Dentre as variaveis escolhidas foram criados os seguintes grupos de simulagdes,

em todos incluindo o NCI:

e Grupo 1: Conjunto de indices de Bolsas de valores de varios paises,

incluindo os indices de Volatilidade (CBOE/VIX) e FTSE All World;

e Grupo 2: Conjunto de sub-indices de Bolsas de valores de varios paises,
incluindo os indices de Volatilidade (CBOE/VIX) e FTSE All World, sem

incluir os indices principais;

e Grupo 3: Conjunto de sub-indices de Bolsas de valores de varios paises,
relativos a tecnologia da informacao e Telecom apenas, incluindo ainda
os indices de Volatilidade (CBOE/VIX) e FTSE All World, sem incluir

os indices principais;

e Grupo 4: Conjunto de pregos de Moedas (traditional currencies) de
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valores de varios paises;

e Grupo 5: Conjunto de pregos de commodities e indices de bolsas de
commodities de varios paises, incluindo os indices de Volatilidade

(CBOE/VIX) e FTSE All World;
e Grupo 6: Conjunto de precos de commodities apenas;

e Grupo 7: Conjunto de indices de energia de bolsas de varios paises,

incluindo o indice FTSE All World;

Para cada grupo de simulacdo foram calculados os valores do retorno e
volatilidade. O indice Spillover foi calculado utilizando-se das técnicas VAR (Capitulo
2.7), técnicas LASSO (Capitulo 2.7), técnica GARCH (Bollerslev, 1986) e a técnica

TVP-VAR (Primiceri, 2005), conforme resultados apresentados nas se¢des a seguir.

A utilizacdo de varias técnicas teve consonancia com Tabak et al. (2022), e com
Diebold et al. (2015) e buscou encontrar os mecanismos mais apropriados para cada um
conjunto de séries estudada. Todas as séries sdo apresentadas no ANEXO I —
LISTAGEM DAS SERIES UTILIZADAS - RETORNO e no ANEXO Il — LISTAGEM
DAS SERIES UTILIZADAS - VOLATILIDADE.
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NCI UsSD_CNH UsSD_EUR UsSD _GBP USD RUB UsD KZT UsSD CAD RTSIRussia Dax SZSE SP500China IBOVESPA Dowlones FTSE100 Nasdaq SP500
NCI 27.19 2.11 0.79 2.34 1.66 0.78 0.89 2.93 1.3 0.59 0.19 0.46 2.67 2.41 5.56 4.21
USD_CNH 0.92 18.04 4.35 4.49 0.99 0.13 1.75 1.74 2.03 4.35 1.11 0.63 1.49 1.92 2.17 2
USD_EUR 0.45 5.66 14.88 9.69 1.84 0.08 2.12 2.44 3.55 1.09 0.23 0.33 1.49 2.05 1.61 1.7
USD_GBP 0.74 3.27 5.41 13.52 1.04 0.37 1.86 2.45 2.91 0.92 0.24 0.56 1.88 37T 1.76 2.04
UsSD_RUB 0.21 0.28 0.4 0.41 31.01 0.48 0.14 12.38 0.29 0.12 0.08 0.05 0.33 0.16 0.54 0.48
USD_KZT 0.24 0.09 0.04 0.35 1.16 52.2 0.23 4.3 0.78 0.26 1.04 0.04 0.37 1.27 0.04 0.21
UsD_CAD 0.8 3.56 3,3 5.19 1,03 0.66 4.18 2.41 3.16 0.42 0.29 0.88 3.06 2.68 2.84 3,39
RTSIRussia 0.27 0.37 0.4 0.72 9.24 1.32 0.25 14.65 0.77 0.17 0.19 0.09 0.43 0.81 0.4 0.44
Dax 0.61 2.18 2.92 4.29 1.07 1.21 1.67 3.86 8 0.32 0.38 0.52 2.9 4.28 2.91 3.28
SZSE 0.24 3.94 0.76 1.14 0.38 0.34 0.19 0.74 0.27 34.08 9.37 0.1 0.15 0.64 0.43 0.31
SPS500China 0.14 1.85 0.29 0.56 0.45 2.48 0.24 1.45 0.59 17,22 17,51 0.18 0.08 0.91 0.44 0,19
IBOVESPA 0.94 2.89 1.18 3.57 0.87 0.29 1.99 2.02 2.23 0.52 0.49 13.28 2.36 2.46 2.88 2.92
DowJones 1.26 1.6 1.23 2.78 1.24 0.57 1.62 2.16 2.91 0.17 0.05 0.55 9.93 2.55 8.17 10.18
FTSE100 1,07 1.95 1.6 5,27 0,55 1.86 1.34 3.85 4.06 0,72 0.55 0.54 2.41 8.81 1.74 2.36
Nasdaq 2.32 2.07 1.18 2.3 1.81 0.05 1.34 1.78 2.59 0.46 0.25 0.6 7.25 1.63 15,52 11.88
SP500 1.67 1.81 1.18 2.53 1.53 0.27 1.51 1.88 2.77 0.31 0.1 0.57 8.57 2.1 11.28 11.35
CAC40 0.64 2.17 2.92 4.28 0.96 1.32 1.71 3.82 7.03 0.36 0.39 0.48 2.99 4.37 2.86 3.33
SPS00Utilities 0.6 0.89 1.14 1.66 0,12 0.05 1.2 0.43 1.96 0.04 0.16 0.14 8.05 2.24 5,13 8.54
SPS00Energy 0.8 1.56 1.27 3.33 0.96 2.44 2.32 2.43 2.33 0.22 0.14 1.44 4.13 2.61 2.3 3.78
SPS500Materials 1.15 2.21 1.87 3.63 0.75 0.59 1.9 1.85 3.42 0.42 0.21 0.77 6.68 2.6 553 7.13
SSEXangai 0.26 4.35 0.96 1.38 0.47 0.81 0.45 1.28 0.59 14.52 8.1 0.12 0.18 1.06 0.33 0.26
KAZE 0.11 0.16 0.2 0.65 2.03 23.53 0.21 4.83 0.78 0.19 0.85 0.1 0.35 1.05 0.35 0.39
SPCanadaTSXUtilities 1.18 1.89 1,75 3.22 1,5 0.11 1.98 2.28 2.2 0.22 0.09 0.37 3.11 2.48 3.8 3.92
SPCanadaTSXMaterials 0.77 3.47 2.15 4.09 0.84 0.62 2.01 2.11 2.54 0.83 0.49 1.03 2.32 2.37 2.38 2.67
SPCanadaTSXEnergy 0.74 1.83 1.64 3.64 1,02 1.31 2.6 2.34 2,59 0.36 0,18 1,23 3 2,56 2,14 3,07
SPCanadaTSXRealState 1.06 2.17 2.02 3.84 1.14 0.43 2.09 2.41 3.39 0.38 0.27 0.53 4.08 2.6 4,75 5.04
SPCanadaTSX 1.25 2.29 1.86 3.76 1.09 0.82 2.22 2.42 3.13 0.5 0.38 0.8 4.21 2.8 4.61 4.97
AlmGBP 0.68 2.75 2.22 4.85 1.52 0.78 1.24 1.84 1.8 0.94 0.65 0.49 0.89 2.51 0.8 0.95
Copper 0.6 3.09 2,25 3.92 0.76 0.8 1.52 1,57 2.41 0.91 0.62 1.02 1.19 2.14 1.17 1.38
ChumboGBP 0.54 2.33 3.56 5.93 0.82 0.38 1.24 179 2.34 0.59 0.46 0.35 1.27 1.95 1.27 1.36
MOEXRussiaBlieChips 0.27 0.35 0.36 0.7 6.88 1.28 0.24 14.4 0.74 0.18 0.19 0.09 0.39 0.81 0.34 0.38
MOEXRussiaEletricUtilities 0,32 0.34 0.41 0.8 8.46 1.03 0.28 12,77 0.85 0.13 0.16 0,13 0.53 0.93 0,51 0.57
MOEXRussiaMetals 0.19 0.51 0.66 1.2 6.28 0.89 0.32 12.09 0.92 0.2 0.21 0.15 0.45 0.99 0.46 0.49
MOEXRussia 0.28 0.36 0.37 0.73 6.98 1.2 0.25 14.16 0.77 0.19 0.2 0.1 0.42 0.84 0.38 0.42
MOEXRussiaTelecom 0.17 0.4 0.57 0.98 8.65 1.04 0.3 11.97 0.83 0.16 0.23 0.18 0.55 0.78 0.59 0.61
NickelGBP 0.3 3.13 1.26 2,53 0.91 0,57 1.03 1.38 1.53 1,07 0.61 0.64 0.74 1.45 0.89 0,99
Oats 0.23 0.1 0.09 0.81 0.04 1.11 0.26 0.33 0.38 0.19 0.16 0.63 1.18 0.81 0.97 1.18
Palladium 0.4 3.08 1.63 4.66 0.62 0.77 1.93 2.09 2.38 1,15 0.8 1 2.05 2.48 2.11 2.31
QilBrent 0.61 1.23 0.55 1.92 1.42 2.49 1.59 1.84 1.24 0.29 0.11 0.71 1.47 1.55 0.84 1.52
OilWTI 0.7 1.01 0.47 1.99 1.34 3.17 1.51 1.89 1.28 0.44 0.25 0.73 1.4 1.93 0.76 1.41
Platinium 0.32 3.42 2.55 4.41 1.13 1.42 1.81 2.63 3.5 0.88 0.62 0.83 1.87 2.77 1.71 1.96
Gold 0.08 6.67 4.94 4.94 1.13 0.17 1.87 0.99 2.4 1.11 0.33 0.48 0.79 1.84 1.16 1.14
SiliconManganese 0.95 3.05 0.56 2,03 0.18 2.62 0.32 0.34 0.36 0.48 0.66 0.11 0.33 1,22 0.62 0.42
LeanHogs 0.34 9.33 1.88 1.36 2.26 1.19 1.24 1.3 1.05 1.37 0.86 0.04 0.61 1.04 2.93 1.58
NaturalGas 0.13 0.36 0.45 0.86 2.67 0.08 0.24 3.84 0.13 0.59 0.02 0.01 0.51 0.04 0.98 0.78
ZincoGBP 0.63 1.3 1.5 3.79 0.96 0.34 0.58 1.54 1.51 0.87 0.45 0.27 0.59 2.27 0.48 0.56
Wheat 0.28 0.19 0.03 0.16 0.51 0.14 0.27 0.21 0.11 0.06 0.01 0.55 4] 0.01 (4] 4]
SovBeans 0.19 1.1 0.43 1.53 0.96 0.17 0.6 0.7 0.54 0.52 0.29 1.25 0.08 0.66 [¢] 0.03
Com 0.21 0.01 0.01 0.07 0.32 0.08 0.15 Qo 0.01 0.03 0.01 0.39 0.03 0.01 0.03 0.01
EstanhoGBP 0.27 1.09 1.01 2.44 1.23 0.56 0.41 1.23 0.93 0.84 0.39 0,15 0,37 1.65 0.33 0.42
SZSEUtilities 0.34 2.38 0.64 1.13 0.11 0.12 0.64 0.57 0.46 6.05 3.04 0.03 0.44 0.74 0.51 0.56
SZSEInfTec 0.43 5.24 1.09 1.37 0.27 0.97 0.44 0.59 0.55 26.51 9.69 0.1 0.11 0.97 0.37 0.23
SZSERealState o 3.57 0.2 0.53 o 0.59 0.27 0.6 0.13 7.56 8.53 0.13 o 0.58 o 0.01
SZSEMaterials 0.22 3.32 0.77 1.47 0.28 0.33 0.31 0.44 13.78 5.94 0.15 0.06 0.84 0.27 0.17
SZSEEnergy 0.33 1.22 0.15 0.7 0.43 0.22 0.43 0.18 3.5 2.48 0.1 0.04 0.72 0.04 0.05
XangaiSSENaturalRes 0,23 1.8 0.34 0.9 0.39 0.25 0.49 0.19 5,26 2,98 0.09 0.05 0.66 0.1 0.08
Xang: SEMaterials 0.25 2.44 0.66 1.17 0.75 0.27 0.61 0.43 8.42 4.96 0.08 0.08 0.94 0.14 0.12
XangaiSSEInfTec 0.52 5.66 1.4 1.25 1.07 0.52 1.14 0.69 27.93 10.28 0.13 0.19 1.19 0.48 0.34
KangaiSSEEnergy 0.18 1.32 0.1 0.67 0.69 0.28 0.85 0.11 1.41 1.88 0.14 0.05 0.65 0.01 0.03
USD_BRT 0.61 3.33 1.65 4.3 0.1 2.16 2.04 1.9 0.92 0.59 13.08 1.68 2.27 1.87 2
TO 32.2 132.07 77.59 145.25 70.6 60.4 171.12 93.22 160.2 84.47 37.47 94.91 96.63 100.1 112.73
Inc,Own 59,39 150.11 92.47 158.76 122.8 64.58 185.78 101.22 194.28 101.98 50.75 104.85 105.44 115.62 124.08
NET -40.61 50.11 -7.53 58.76 22.8 -35.42 85.78 1.22 94.28 1.98 -49.25 4.85 5.44 15.62 24.08
NPT 17 40 32 47 48 19 58 37 42 24 10 36 39 41 43

Tabela 4 - Indice Spillover método Garch 1/4
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ChumboGB MOEXRussiaBlu MOEXRussiaEle

CAC40 SP500Utilities SP500Energy SP500Materials SSEXangai KAZE SPCanadaTSXUtilities SPCanadaTSXMaterials SPCanadaTSXEnergy SPCanadaTSXRealState SPCanadaTSX AlumGBP Copper

B eChips tricUtilities
NCI 0.97 0.52 0 211 0.43 0.16 5.6 2.07 0.09 3.04 4.56 0.97 0.01 0,79 2.83 3.35
USD_CNH 1.45 0.34 0 1,79 3.21 0.1 3,95 4.07 0.1 2.74 3.66 1,72 0.01 1.49 1.61 1,55
USD_EUR 2.55 0.56 o 1.98 0.92 0.17 4.75 3.29 0.12 3.33 3.86 1.81 0.01 2.96 2.1 2.47
USD_GBP 2,09 0.46 0 2,13 0.74 0.3 4.89 3.49 0.14 3,53 4.36 ' 0.01 2.76 2.3 2,71
USD_RUB 0.18 0.01 o 0.17 0.1 0.36 0.9 0.28 0.02 0.41 0.5 0.27 o 0.15 8,92 11,22
USD_KZT 0.62 0.01 o 0.33 0.4z 10.21 0.16 0,51 0.05 0.38 0.91 0.34 o 0.17 4.03 3.33
USD_CAD 233 0.92 0.01 3.12 0.68 0.26 8.4 4.8 0.28 5.35 7.2 £57 0.01 1.61 2,21 2.64
RTSIRussia 0.55 0.03 0 0.32 0.2 0.64 1.02 0.03 0.65 0.83 0.25 o 0.24 13.93 12.64
Dax 5.05 0.79 0 2,96 0.47 0.52 4.91 0.15 4.59 5.35 1,2 0.01 1.6 3.59 4.21
SZSE 0.22 0.01 0 0.3 9.71 0.11 0.42 0.02 0,72 0.54 o 0.34 0.74 0.53
SP500China 0.43 0.1 0 0.28 9.96 0.88 0.3 0.02 1 0.67 o 0.49 1.46 1.2
IBOVESPA 1.48 0.24 0.01 2.89 0.42 0.28 3.58 0.31 5.9 1.4 0.02 1.04 1.81 2.69
DowlJones 2.16 3.27 0.01 5.82 0.14 0.23 6.99 0.17 25 0.6 0.01 0.88 1.88 2,62
FTSE100 2.08 0.86 a 2.14 0.8 0.67 5.27 0.14 4.55 1.6 0.01 1,27 3.73 4.38
Nasdaq 1.83 1.85 0 4.26 0.24 0.21 7.56 0.11 7.03 0.48 9] 0,77 1.46 2,27
SP500 2,02 292 0.01 5.22 0.17 0,22 7.4 0.15 7.19 0.54 0.01 0.78 1,57 2,38
CAC40 5.58 0.88 o 2.93 0.52 0.47 4.97 0.16 5.33 1.36 0.01 1.64 3.58 4.2
SP500Utilities 1.56 26.04 0 4.33 0 0.01 19,25 0.02 4.42 o o 0.21 0.31 0.86
SPS500Energy 1.84 0.16 0.04 3.85 0,37 0.42 2,99 0.9 7.89 97 0.02 1.85 2,21 2.94
SPS500Materials 2.43 2.02 0.01 8.04 0.42 0.2 6.07 0.21 7.58 [iord 0.01 1,53 1,57 2,35
SSEXangai 0.47 o 0 0.47 10.72 0.34 0.83 0.03 1.09 1.02 0.01 0.66 1,21 0.97
KAZE 0.51 0 0 0.26 0.41 31,13 0,73 0.02 0.79 0,2 o 0,23 4.63 5
SPCanadaTSXUtilities 1.6 3.49 0 2.35 0,29 0.22 22.53 0.11 6.08 0.81 0.01 0.86 1.89 2.6
SPCanadaTSXMaterials 1.74 0.47 0.01 3.42 0.9 0.32 6.76 0.24 6.64 1.82 0.02 2.02 1.9 1,97
SPCanadaTSXEnergy 2.02 0.15 0.03 3.22 0.38 0.27 4.29 0.94 8.22 2,28 0.02 1.98 1,99 2.75
SPCanadaTSXRealState 2.43 1.64 0 3.47 0.45 0.38 9.46 0.16 7.11 0.96 0.01 1.43 2,15 2,82
SPCanadaTSX 2.24 1.05 0.01 3.84 0.51 0.31 7.94 0.28 83 1,29 0.01 1.45 2,14 2.8
AmmGRP 1.45 0 0 1.58 1.2 0.2 2.69 0.2 3.31 10.6 0.03 3.22 1.55 1.81
Copper 1.79 0.01 0.01 2,54 1.11 0.28 2.88 0.24 4.28 4.85 0.1 3.54 1.15 1,97
ChumboGBP 1.72 0.12 0 1.94 0,77 0.23 2.81 0.17 3.63 3.15 0.02 17,37 1,51 1.81
MOLXRussiaBlieChips 0.53 0.03 o 0.28 0.2 0.64 0.87 0.02 0.75 0.21 o 0.21 15.67 12.63
MOEXRussiaEletricUtilities 0.61 0.07 0 0.41 0.15 0.67 1.17 0.03 0,97 0.24 o 0.25 12.34 16.42
MOEXRussiaMetals 0.61 0.04 0 0.46 0.21 0.55 1.36 0.03 1.08 0.34 o 0.42 12,37 12.43
MOEXRussia 0,55 0.03 0 0.31 0.2 0.62 0.95 0.02 0.81 0.23 1) 0.23 15,15 12,73
MOEXRussiaTelecom 0.61 0.09 0 0,32 0.18 0.72 1.36 0.03 1,02 0.31 8] 0,32 11,2 12.18
NickelGBP 1.11 0.03 0 1.17 1.26 0.53 e S 0.17 3.01 3.27 0.04 3.59 1.14 1.59
Oats 0.3 0.13 o 0.92 0.05 0.39 0.96 0.06 1.36 0.74 0.01 0.74 0.31 0.3
Palladium 1.74 0.27 0.01 2.34 1.07 0.6 4.59 0.26 5.24 2,81 0.03 2,15 1.88 1.61
QilBrent 1.08 0.02 0.02 1.35 0.26 0.27 3.28 0.58 4.61 2.72 0.02 1.13 1.52 2,37
OQilWTI 1.12 0.03 0.02 1,28 0.3 0.45 2,98 0,57 4.44 2,7 0.02 1,25 1.61 2,47
Platinium 2.4 0.33 0.01 2,35 1,12 0.29 4.82 0.2 4.86 2,53 0.03 2.56 2.08 2.63
Gold 1.42 0.95 0 2.08 1.54 0.13 T35 011 4 2.71 0.03 2.83 0.77 0.53
ili I 0.17 0.01 0 0.18 1,39 1,29 0.38 0.06 0.96 1.41 o 0.28 0.36 0.07
LeanHogs 1.63 2.2 0.01 1.63 0.69 0.34 0.05 0.38 3.75 2.88 o 7.5 1.41 2,05
NaturalGas 0.14 0.02 o 0.4 0.04 0.02 0.47 0.13 0.99 0,12 o 1,72 3.94 2.28
ZincoGBP 1.07 0.03 0 0.96 0.71 0.32 3.03 0.08 2,13 3.53 0.02 3.11 1.31 1.61
Wheat 0.05 0.17 0 0.07 0.01 0.62 0.47 0.13 0.55 0.84 0.01 0.06 0.5 0.14
SoyBeans 0.49 0.1 0 0.47 0,35 0.01 0.59 0.14 0.94 2,05 0.02 0.41 0,54 1.2
Com 0 0.22 o 0.04 0 0 0.2 0.08 o 0.16 0.54 o 0.04 0 0.16
EstanhoGBP 0.69 0.05 0 0.59 0.65 0.31 2,19 0.06 1 1.69 1.85 0.01 1.82 1,12 1.4
SZSEUtilities 0.36 0.13 0 0.54 6.47 0.4 2.64 0.03 1.49 1.45 1,11 0.01 0.45 0.56 1
SZSEInfTec 0.46 0.04 0 0.28 1225 0.12 0.4 0.03 0.63 0.81 0.82 0.01 0.46 0.46 0.45
SZSERealState 0.16 o 0 0.21 9,29 0.24 0.58 0.01 0.97 0.7 0.73 o 0.12 0,73 0.39
SZSEMaterials 0.27 0.02 0 0.26 7.89 0.08 0.81 0.02 0.71 0,72 0.96 0.01 0,73 0.3 0.29
S7SFEFEnergy 0.14 0 0 0.18 4.98 0.14 0.94 0.02 0.5 0.61 1,17 0.01 0.33 0.4 0.38
gaiSSENaturalRes 0.1 o 0 0.25 s 0.19 0.95 0.02 0.55 0,57 1.04 0.01 0.53 0.4 0.53
s EMaterials 0.27 o 0 0.36 6.86 0.29 0.76 0.02 0.79 0,72 1,12 0.01 0,79 0.56 0.48
2 EInfTec 0.52 0.02 0 0.27 12.6 0.06 0.31 0.03 0.6 0.91 0.84 0.01 0.46 0.83 0.6
2 EEnecrgy 0.07 0.01 o 0.17 4.03 0.28 0.95 0.03 0.44 0.59 1.16 0.01 0.24 0.85 0.81
USD_BRT 1.46 0.2 0.01 2,23 0,79 0.12 2.86 0.27 2,53 4.8 1,57 0.02 0,97 1.86 2.44
TO 68.82 28.11 0,23 92.38 116.49 29.64 188.18 152,02 8.26 134.72 186.41 79.63 0.63 73.68 158.5 172.8
Inc.Own 74.4 54.15 0,27 100.43 127,21 60.78 210.71 163.21 9.2 144.64 194.72 90,23 0.74 91.05 174.17 189.22
NET -25.6 -45.85 99,73 0.43 27,21 -39.2 110.71 63.21 -90.8 44.64 94.72 D FF -99.26 -8,95 74.17 89,22
NPT 29 15 3 33 31 26 51 45 b 46 50 27 4 28 56 5
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MOEXRussiaMetals MOEXRussia MOEXRussiaTelecom NickelGBP Oats Palladinm OilBrent OilWTI Platininm Geold SiliconManganese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans

NCI 1.78 3.01 1.47 0,52 0.03 0.67 0,97 0.01 o 0,57 o 0.1 2,25 0,16 0.24
UsD_CNH 2.14 1.7 1.54 0.1 0.09 0.59 0.62 0.03 0.13 0.81 0 0,12 2.02 0.05 0.61
UsD _EUR 3.57 2.26 2.87 0.12 0.06 0.34 0.37 0.03 0.12 0.19 9] 0.19 3.05 0.01 0.31
uUsD_GBP 3.62 2.51 2.75 0.58 0.1 0.67 0.88 0.03 0.07 0.39 o 0.2 4.3 0.03 0.61
UsSD_RUB 7.48 9.46 2.5 0.01 o] 0.2 0.23 o 0.01 0.01 o] 0.24 0.43 0.04 0.15
UsD_KZT 2.59 3.96 2.79 0.76 0.02 0.84 1.35 0.01 o] 0.48 o 0.02 0.37 0.02 0.07
UsD _CAD 2.72 2.42 2.35 0.51 0.11 1.55 1.87 0.03 0.07 0.17 [9) 0.16 1.85 0.14 0.68
RTSIRussia 10.75 14.32 9.82 0.07 0.01 0.19 0.25 o o) 0.02 o 0.26 0.51 0.01 0.08
Dax 4.08 3.89 3.4 0.4 0.07 0.64 0.84 0.03 0.05 0.1 o] 0.04 2.52 0.03 0,32
SZSE 0.75 0.8 0.54 0.17 0.03 0.13 0.25 0.01 0.02 0.11 0 0.17 1.24 0.01 0.26
SP500China 1.47 1.57 1.49 0.27 0.04 0.09 0.25 0.01 0.01 0.29 9] 0.01 1.16 0o 0.27
IBOVESPA 2.9 2.18 3.26 2.86 0.13 1.59 2.07 0.03 0.04 0.13 o 0.02 1,95 0.65 3.19
DowlJones 2.01 2.11 2,27 1.24 0.06 0.76 0,92 0.02 0.02 0.09 o] 0.18 0.98 o 0.05
FTSE100 4.18 4.05 3.06 0.81 0.07 0.76 1.2 0.02 0.04 0.33 0 0.01 3.6 o] 0.37
Nasdaq 1.82 1.7 2.17 0.91 0.06 0.38 0.44 0.01 0.02 0.16 9] 0.3 0.71 o] 4]
SP500 1.84 1.79 2.11 1.05 0.06 0.66 0.78 0.02 0.02 0.1 9] 0.23 0.8 0o 0.01
CAC40 3.8 3.86 3.49 0.45 0.07 0.77 1.02 0.03 0.04 0,07 o 0,07 2.48 0,02 0.4
SP500Utilities 0.47 0.39 0.96 0.33 0.02 0.02 0.04 0.01 0.05 0.01 0 0.02 0.13 0.12 0.14
SPS500Energy 2.13 2.33 2.02 1.25 0.13 5.6 6.89 0.03 0.03 0.24 [9) 0.59 2.01 0.55 1.31
SP500Materials 2.39 1.79 1.53 1.12 0.08 0.8 0.97 0.02 0.05 0.06 o 0.16 1.85 0.02 0.32
SSEXangai 1.2 1.28 0.95 0.07 0.04 0.17 0,25 0.01 0.04 0.5 o] 0.02 S 0.27
KAZE 3.68 4.67 4.45 0.61 0.03 0.21 0.44 8] 0 0.55 8] 0.01 0.79 0.25 0.01
SPCanadaTSXUti es 2.72 2.16 2.5 0.45 0.06 0.76 0.87 0.02 0.07 0.05 [9) 0.07 2.26 0.06 0.16
SPCanadaTSXMaterials 3.4 2.04 1.54 1.23 0.15 1.22 1.52 0.05 0.18 0.08 o 0.18 3.22 0.36 0.75
SPCanadaTSXEnergy 2.11 2.16 1,97 1,02 0.13 5.16 6.46 0.03 0.04 0.29 o] 0.78 2.3 0.63 1.47
SPCanadaTSXRealState 22T 2.43 2.66 0.89 0.07 0.82 0.9 0.03 0.05 0.18 0 0.07 1.55 0.02 0.13
SPCanadaTSX 2.8 2.39 2.44 0.84 0.09 1.39 1.7 0.03 0.05 0.16 [9) 0.2 2.08 0.09 0.33
AlumGBP 2.28 1.75 1.88 1.16 0.13 2.1 2.64 0.03 0.08 0.6 o 0.06 8.81 0.34 1.82
Copper 2.72 1.37 1.32 0,17 2.38 2.61 0.06 0.12 0.24 o] 0.11 8.06 0.46 2,92
ChumboGBP 2.7 1.73 1.14 0.09 0.85 1.2 0.03 0.08 0.11 [9) 0.86 7.58 0.02 0.36
MOEXRussiaBlueChips 11.37 15.84 0.07 0.01 0.16 0.22 (o] o] 0.02 [9) 0.28 0.45 0.03 0.07
MOEXRussiaEletricUtilities 11.16 13 0.06 0.01 0.25 0.33 (o] o] Qo o 0.16 0.54 0.01 0.14
MOEXRussiaMetals 16.29 13.07 0.09 0.03 0.19 0.24 0.01 0.02 0.02 o] 0.07 0.86 o 0.19
MOEXRussia 11.49 15.53 0.08 0.01 0.17 0.23 o] o] 0.02 9] 0.26 0.5 0.02 0.08
MOEXRussiaTelecom 10 11.86 0.05 0.01 0.16 0.25 0.01 0.01 (o] [9) 0.23 0.67 0.02 0.17
NickelGBP 1.92 1.29 1.06 0.14 1.62 1.93 0.05 0.11 0.2 o 0.13 8.22 0.5 1.96
Oats 0.36 0.36 69.68 0.02 0.46 0.89 0.01 0.01 0.18 (o] 0.46 0.66 1.39 1.98
Palladinum 3.91 2.08 0.78 1.68 1.74 2.25 0.12 0.26 0.53 [9) 0.11 5.14 0.65 3.06
OilBrent 1.66 1.67 0.94 0.1 16.18 17.23 0.02 0.02 0.25 9] 0.22 3.35 1.05 2.26
QilWTI 1.66 1.78 1.42 0.1 13.59 18.43 0.02 0.02 0.25 o 0.2 3.47 0.95 2.13
Platinium 4.17 2.34 0.82 0.39 1,37 1.63 0.24 0.31 0.07 o 0.14 4.15 0.56 1.68
Gold 3.35 0.78 0.78 0.38 0.55 0.52 0.14 1.63 0.02 9] 0.14 4.13 0.6 1.12
SiliconManganese 0.34 0.36 0.66 0.06 0.45 0.57 (o] 8] 53.27 9] 0.09 2.46 0.24 0.13
LeanHogs 1.33 1.44 0.11 0.15 0.88 0.82 0.02 o] 0.6 1.74 3.73 0.23 0.22 7.45
NaturalGas 0.89 3.78 1.42 0.01 0.32 0.38 o 0.01 0.07 o 65.31 0.4 0.05 0.29
ZincoGBP 2.3 1.52 0.41 0.09 1.04 1.36 0.02 0.05 0.42 0 0.08 26.81 0.24 1.22
“Wheat [¢] 0.39 5.34 0.07 1.98 2.27 0.02 0.04 0.24 9] 0.06 1.47 37.93 9.36
SoyBeans 1.4 0.72 3.52 0.16 1.97 2.36 0.03 0.04 0.06 o 0.17 3.45 4.32 36.81
Corn o o 3.94 0.07 1.31 1.68 o 0.01 o o] 0,19 0.54 3.94 12,13
EstanhoGBP 1.79 1.31 0.74 0.05 0.86 1.18 0.01 0.03 0.19 0 0.09 9.81 0.08 0.79
SZSEUtilities 0.69 0.65 0.02 0.02 0.19 0.27 0.01 0.03 0.14 [9) 0.01 1.07 o] 0.15
SZSEInfTec 0.43 0.51 0.08 0.04 0.23 0.41 0.01 0.03 0.09 9] 0.01 1.31 0.05 0.18
SZSERealState 0.52 0.72 0.02 0.04 0.02 0.02 0.01 0.04 0.89 o o] 0.74 0.02 0.13
SZSEMaterials 0.48 0.35 0.1 0.02 0.08 0.15 0.01 0.03 0.41 o) 0.02 1.44 0.01 0.24
SZSEEnergy 0.32 0.47 0 0.02 0.24 0.24 o] 0.02 1.41 9] o 1.87 0.06 0.12
XangaiSSENaturalRes 0.77 0.48 o] 0.02 0.18 0.17 0.01 0.03 1.11 [9) o 2.41 0.04 0.15
XangaiS SEMaterials 0.97 0.64 0.05 0.02 0.1 0.13 0.01 0.04 0.86 o o] 2.12 0.01 0.2
XangaiSSEInfTec 0.56 0.88 0.01 0.04 0.3 0.42 0.01 0.02 0.01 o] 0.01 1.32 0.14 0.17
XangaiSSEEnergy 0.79 0.92 0.62 0.01 0.03 0.33 0.33 0.01 0.03 1.93 0 0.01 1.79 0.06 0.07
UsD_BRT 3.24 2.21 e ] 2.21 0.14 1.48 1.97 0.03 0.05 0.1 [9) 0.01 1.6 1.14 5.18
TO 166.66 169.53 64.82 47.03 4.44 64.56 81.24 1.28 2.76 17.18 0.01 12.28 138.52 25.48 70.43
Inc,Own 182.95 185.06 83 116.7 6.12 80.74 99.67 1.52 4.39 70.45 1.75 77.59 165.33 63.41 107.24
NET 82,95 85.06 -17 16.71 -93.88 -19.26 -0.33 -08.48 -95.6 -29.55 -98.25 -22.41 65.33 -36.59 7.24
NPT 55 59 38 8 18 25 7 12 [9) 14 49 11 22
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SZSEInfTe 2 = o - XangaiSSEEnerg
Corm  EstanhoGRBP SZSEUT 5 S7ZSFRealState SZSFEMaterials SZSFFEnergy XangaiSSENahwalRes XangaiSSFEMaterials XangaiSSEInfTec = - S UUSD_BRT FROM

NCI 0.42 1.5 0.3 o o 0.26 0.54 0.57 0.47 o 0.23 0.01 72.81
UsD_CNH 0.01 2.63 0.94 o 0.96 1.72 0.88 2 2.01 o 0.74 0.03 81.96
UsSD_EUR 0.01 3.18 0.33 o 0.07 0.52 0.15 0.49 0.7 o 0.07 0.02 85.12
UsD_GBP 0.04 4.3 0.32 o 0.55 0.37 0.73 0.7 o 0.27 0.03 86.48
UsSD_RUD 0.08 0.85 0.01 o 0.02 0.06 0.1 0.03 o 0.09 o 68.99
UsSD_KZT 0.05 0.93 0.03 o 0.1 0.21 0.3 0.43 o 0.27 o 47.8
UsD_CAD 0.26 2.02 0.51 o 0.35 0.33 0.55 0.45 o 0.32 0.04 95,82
RTSIRussia o 0.63 0.05 o 0.03 0.07 0.12 0.11 o 0,1 o 85.35
Dax 0.01 2.4 0.2 o 0.24 0.14 0.22 0.38 o 0.07 0.02 9z
S7ZSE 0.03 1.84 2,17 0.01 1.84 6.48 2.3 5.3 6.27 0.01 0.72 0.01 65.92
SPS500China 0.01 1.58 2.01 0.01 3.81 5.13 2,99 5.52 6.79 0.01 1.75 0.01 82.49
IBOVESPA 1.54 1.62 0.06 o 0.16 0.36 0.35 0.47 0.31 o 0.35 0.6 86.72
DowJones 0.02 0.95 0.19 o o 0.04 0.03 0.06 0.07 o 0.03 0.02 90.07
FTSE100 0.01 4.06 0.3 o 0.16 0.44 0.53 0.75 0.79 o 0.37 0.02 91.19
Nasdaq 0.02 0.76 0.19 o o 0.13 0.03 0,1 0.11 o 0.01 0.02 84.48
SP500 0.01 0.92 0.2 o o 0.08 0.03 0.08 0.09 o 0.01 0.02 88.65
CAC40 o 2.48 0.21 o 0.07 0.21 0,15 0.16 0.34 o 0.06 0.0z 94.42
SPSo0Utilities 0.5 0.33 0.13 o o 0.03 o o o o 0.02 0.01 73.96
SPS00Energy 1.44 2.43 0.16 o 0.03 0.13 0.27 0.27 0.24 o 0.27 0.06 99.96
SPS500Materials 0.04 1.75 0.26 o 0.07 0.17 0.16 0.34 0,37 o ,12 0.03 91.96
SSEXangai o 2.12 3.48 0.01 3.37 5.54 4.89 7.52 7.64 0.01 3.07 0.01 89.28
KAZE o 1.21 0.25 o 0.1 0.07 0.16 0.34 0.38 o 0.25 o 68.87
SPCanadaTSXUtilities 0.08 2.54 0.5 o 0.07 0.2 0.33 0.5 0.3 o 0.25 0.01 77.47
SPCanadaTSXMaterials 0.27 3.76 0.52 o 0.25 0.53 0.47 1.01 0.91 o 0.44 0.04 88.82
SPCanadaTSXEnergy 1.36 2,79 0.23 o 0.04 0.19 0.33 0.36 0.28 o 0.27 0.05 99.06
SPCanadaTSXRcalStatc o 1.92 0.47 o 0.21 0.29 0.29 0.48 0.51 o 0.19 0.02 20.08
SPCanadaTSX 0.09 2.57 0.36 o 0.12 0.23 0.28 0.39 0.37 o 0.21 0.03 91.7
AlumGBP 0.75 7.16 0.7 o 0.31 0.79 1.35 1.85 1.47 o 1.04 0.03 89.4
Copper 0.77 6.11 0.49 o 0.23 0.87 0.9 1.88 1.48 o 0.69 0.04 299.9
ChumboGBP 0.05 6.87 0.28 o 0.05 0.59 0.37 0.92 1.02 o 0.21 0.02 82.63
MOEXRussiaBlueChips o 0.6 0.05 o 0.04 0.03 0.06 0.1 0.1 o 0.11 o 84.33
MOEXRussiaEletricUtilities 0.03 0.73 0.09 o 0.02 0.03 0.06 0.13 0.08 o 0.1 0.01 83.58
MOEXRussiaMetals o 1.04 0.07 o 0.03 0.06 0.06 0.21 0.19 o 0.11 0.01 83.71
MOEXRussia 0.67 0.05 o 0.04 0.04 0.07 0.11 0.11 o 0.11 o 84.47
MOEXRussiaTelecom 0.92 0.1 [} 0.06 0.04 0.06 0.1 0.08 [ 0.07 0.01 82.66
NickelGBP 10.29 0.84 o 0.37 0,77 0.84 1.66 1,29 o 0.66 0.03 81.82
Oats 1.81 0.01 o o 0.05 o o o o 0.02 30.32
Palladitum 4.28 0.22 o 0.42 0.32 0.51 0,7 o 0.59 0.05 98.32
OilBrent 4.29 0.15 o 0.01 0.09 0.36 0.42 o 0.39 0.03 83.82
OIilWTL 4.68 .18 o 0.01 0.13 0.29 0.31 o 0.3 0.03 81.57
Platinium 3.24 0.58 o 0.29 0.45 0.37 0.85 o 0.41 0.04 99.76
Gold 3.83 0.67 o 0.61 0.87 0.64 1.94 o 0.9 0.03 98.37
SiliconManganese 1.74 0.21 o 0.9 0.8 3.85 1.68 o 1.1 o 16.73
LeanHogs 1.1 0.24 o 0.03 0.37 1.64 0.24 o 0.36 0.01 98.26
NaturalGas 0.67 0.02 o o 0.04 o o o 0.01 o 34.69
ZincoGBP 15.22 0.27 o 0.13 0.48 0.87 1.72 o 0.65 0.01 73.19
Wheat 30.26 0.73 o o 0.02 0.02 0.1G 0.15 o .13 0.04 G2.07
SoyBeans 18.94 3.43 0.11 [} 0.06 0.22 0.16 0.3 3 [ 0.08 0.09 63.19
Corn 65.88 0.89 .16 o o 0.01 0.19 0.03 o o 0.03 0.03 34.12
EstanhoGBP 0.32 0.47 o 0.21 0.34 0.99 1.61 0.93 o 0.69 0.01 54.78
SZSEUtilities 0.34 21.47 [3) 3.2 4.21 7.89 7.97 5.81 3] 4.98 3] 78.53
SZSEInfTec 0.06 1,17 2.65 0.03 1.26 8.58 2.34 4.77 6.68 0.03 0.39 0.01 09,97

ERealState o 1.92 4.74 o 28.56 1.91 5.08 4.9 5.4 o 4.8 0.01 71.44
SZSEMaterials 0.01 1.59 3.22 0.01 0.99 12.67 5.69 13.48 12.03 o 3.14 0.01 87.33
SZSEEnergy 0.23 3.29 4.32 o 1.88 4.07 19.95 17.08 8.85 o 13.18 0.01 80.05
NangaiSSENaluralRes 0.03 3,51 2.84 o 1.18 6.29 11.15 22.04 11.94 o 9.22 0.01 77.96
XangaiSSEMaterials o 2.74 2.8 o 1.76 7.59 7.81 16.14 13.79 o 5.17 0.01 86.21
XangaiSSEInfTec 0.08 1.16 1.47 0.03 0.78 7.87 1.41 3.22 5.64 0.05 0.03 0.02 99.95
XangaiSSEEnergy 0.05 2,97 3.52 o 2,29 2.91 17.02 18.25 7.57 o 18.54 0.01 81.46
UsSD_BRT 2,39 2.12 0.16 o 0,22 0.6 0.72 0.68 0.53 o 0.55 1 99
TO 82.96 157,72 46.06 0.08 29.17 75.5 89.27 135.14 110.92 0.07 63.71 1.78 4865,01
Inc.Own 148.8 202.94 67.53 0.11 57.73 88.17 109.22 157.17 124.72 0.12 82.25 2.78 cTCITCI
NET 18.84 102.94 -32.17 -99.890 -12.27 -11.83 9.22 57.17 24.72 -00.88 -17.75 -97.22 82,46/81,08
NPT 35 52 16 2 13 34 1 23 6

Tabela 7 - Indice Spillover método Garch 4/4
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3.14 Consideracdes sobre o indice Spillover

Seguindo os preceitos apresentados em Diebold et al. (2015) e Tabak et al. (2022),
foi calculado o indice Spillover. Para calcular os modelos autorregressivos vetoriais
(VAR), foram aplicadas as técnicas LASSO (Capitulo 2.7) em alguns cenarios para
reduzir o nimero de varidveis preditoras. Além disso, foram utilizados dez periodos para
previsdao "H" horizonte temporal, o que representa aproximadamente 10 dias tteis, ou

seja, quase uma quinzena.

Quando foi o utilizado a técnica LASSO, seguiu-se também a estratégia indicada
em Nicholson et al. (2017) e Nicholson et al. (2020) para a solu¢do de minimizagdo do
erro quadratico médio de previsdo H-passo a frente (mean-square forecast error

(MSFE)))

O indice Spillover foi calculado para todo o periodo apenas. Por se tratar de um
periodo relativamente curto, ndo foi utilizada a técnica de janela deslizante. Este ¢ mais
uma possibilidade de trabalho futuro na medida em que estas variagdes da janela
poderiam trazer maiores insights e representacdes de dependéncias com maiores

impactos e probabilidades.

3.2 Indice Spillover — Anilise sobre RETORNOS

Antes de explicitarmos a analise da situagdo vale uma pequena explicacdo da
representacao das tabelas que apresentaremos com os valores calculados dos Indices de

Spillover.

Os resultados gerados foram encontrados através da execucdo do pacote de
software provido por Gabauer (2022). Ao se executar a simulagao ¢ gerada, dependendo
da funcao e método utilizados, uma tabela com os valores dos indices de Spillover
similares a Tabela 30. Nela constam as variaveis de estudo tanto na horizontal quanto na
vertical, apresentando dois sentidos de avaliagdo. O 1° ao se escolher uma variavel X
qualquer e percorré-la na horizontal, havera o cruzamento com cada uma das outras

variaveis de estudo (Y, Z, K ...), podera ser percebido o indice de Spillover que cada
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variavel (cada coluna Y, Z, K ...) gera sobre a variavel em avaliacdo (cada linha —
Variavel X), ou seja, a célula representard o quanto as variaveis transbordam para X. A
ultima coluna “FROM” indica o somatodrio de todos os indices Spillover de todas as
variaveis (colunas Y, Z, K ...) para esta variavel X (linha). Similarmente, em 2* visao, ao
se escolher uma coluna qualquer, digamos novamente a variavel X, e percorrermos esta
coluna de forma vertical, identificaremos o quanto X transbordard para cada uma das

outras variaveis.

Os graus de transbordamentos, encontrados pelo indice Spillover, sdo exatamente
as informacdes relevantes que desejamos avaliar. A relagdo de X para Y, por exemplo,
pode apresentar varias situacdes de transbordamentos. Suponhamos, apenas para fins
didaticos, que X € o alimento principal de um tipo de animal Y produtor de ovos de ouro.
E naturalmente facil perceber de forma intuitiva que o indice de transbordamento de X
para Y serd relativamente grande pois a producdo destes ovos de ouro, portanto, seus
precos e retornos dependem diretamente de X. Por outro lado, quanto supondo que Y seja
o maior consumidor de X, Y também terd um indice de transbordamento alto para X, ja
que a falta de venda de ovos de ouro impactara na demanda por X. Esta situacao simples
e hipotética visa demonstrar que o indice de Spillover de X para Y e de Y para X podem
ter inimeras razoes reais para serem tanto altas, médias, baixas ou inexistentes. O nosso
desafio, além de encontrar estes indices ¢ buscar andlise efetivas destas (eventuais)

correlagdes.

Para facilitar a visualizacdo das tabelas. Durante a secao os sufixos RET (dados

de retornos) e  CONV (convertidos para Délar) foram retirados dos nomes.

3.2.1 ndice Spillover — Grupo 2

3.2.1.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método GARCH,
Figura 3 mostra novamente que ndo ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes
plotada, vide abaixo, uma correlacdo de transbordamento para o NCI. Entretanto, ao
analisarmos os numeros do indice de Spillover chega-se a conclusdo ligeiramente
diferente. A Tabela 8 demonstra esta situacdo. O indice Spillover total de recebimento

do NCI ¢ de 50.53 para 17 possiveis indices. O que mostra uma pequena surpresa € o
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indice SPCanadaTSXRealState = 9.68. Ou seja, os retornos do NCI sdo mais impactados,
de forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a variacdo dos precos dos

imoveis no Canada.

Figura 3 - Arvore de correlagées — Grupo 2 - método GARCH - RETORNOS
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. SPCanada SPCanada SPCanada MOEXRus ZCESilicon . . . .
s als ate tilities eChina

NCI 4947  1.32 5.02 9.34 3.33 9.68 2.43 1.73 1.16 0.71 0.07 1.34 1.18 234 1.90 0.55 8.43 50.53
SP500Utilities 1.18 | 3635 7.84 2848 266  11.51 = 0.50 0.26 0.08 0.17 0.03 0.00 0.00 0.39 2.17 0.02 8.38 63.65
SP500Materials 2.61 456 | 23.08 1224 834 1730  3.04 3.02 0.24 0.71 0.32 0.94 1.02 0.97 4.14 039 | 17.07 76.92
SPCanadaTSXUtilities ~ 2.27 7.75 573 4292 567 1605 @ 2.64 2.89 0.19 0.86 0.26 0.79 0.57 135 1.56 0.43 8.07 57.08
SPCanadaTSXMaterials ~ 2.17 195 1048 1523  24.09 1196 334 = 497 0.56 2.08 1.54 2.89 3.03 3.22 2.03 1.44 9.02 75.91
SPCanadaTSXRealState ~ 2.67 3.56 920 1824 506 @ 31.73  3.56 3.80 0.33 0.98 0.67 1.30 1.33 140 273 055  12.88 68.27
iomusmﬂemc”“h‘ 0.46 0.11 1.12 2.07 0.98 246 5391 3538  0.01 0.24 0.03 0.15 0.20 0.36 0.38 0.08 2.06 46.09
MOEXRussiaMetals 0.33 0.06 1.11 2.28 1.46 263 3554 5271 0.02 0.20 0.10 0.36 0.54 0.36 0.24 0.13 1.94 47.29
ﬁ?l‘”“Ma“gane“C 162 012 065 106 120 167 007 015 6670 089 = 249 806 564 141 013 675 138 33.30
SZSEUtilities 0.36 0.10 0.70 1.82 1.63 1.83 0.64 0.53 033 | 2969 620 1006 9.16 @ 2942  0.17 5.92 1.44 70.31
SZSERealState 0.05 0.02 0.46 0.79 1.77 1.82 0.12 0.38 1.34 9.06 46.78 824 991 | 11.71  0.06 6.68 0.78 53.22
XangaiSSENaturalRes ~ 0.40 0.00 0.54 0.96 131 1.39 0.23 0.56 1.72 5.81 326 3698 2421 @ 731 0.03 1443  0.86 63.02
XangaiSSEMaterials 0.43 0.00 0.72 0.86 1.70 1.76 0.39 1.04 1.48 6.51 483 | 29.83 3226 8.14 0.03 8.83 1.21 67.74
XangaiSSEUtilities 0.88 0.17 070  2.08 1.85 1.91 0.72 0.70 038 | 2150  5.86 9.26 837 | 3744  0.16 6.52 1.52 62.56
CBOEVolatilidade 3.46 442 1451 1169 565  17.99  3.67 2.30 0.17 0.59 0.15 0.16 0.16 077  13.03 005 @ 21.24 86.97
XangaiSSEEnergy 0.31 0.02 0.43 1.00 1.25 1.12 0.25 0.39 2.75 6.54 505 | 27.61 1370 9585 0.01 | 29.02  0.69 70.98
FTSEAIWorld 3.37 375 | 1313 1328 552 | 18.65 433 4.05 0.40 1.12 0.42 1.16 132 1.62 4.66 049 | 22.74 77.26
TO 2256 | 27.89 7233 12143 4938 11975 6148  62.15 11.16 5796 3127 102.14 80.34 80.61 2041 5327  96.97 1071.11
Inc.Own 7203 | 6424 9541 16435 7347 15148 11538 114.86 77.86 87.65 78.06 139.12 112.59 118.05 3344 8229 11972 c¢TCI/ICI
NET 2797 | -35.76  -459 | 6435 -2653 5148 1538  14.86 -22.14  -1235 -21.94 39.12 1259  18.05 -66.56 -17.71 19.72  66.94/63.01
NPT 2.00 3.00 700 1400 500 | 13.00 1600 1500  1.00 8.00 400  12.00 11.00 = 10.00  0.00 6.00 9.00

Tabela 8 - Indice Spillover - Grupo 2 - método GARCH — RETORNOS



3212 Método LASSO

O célculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método LASSO, a
Figura 4 mostra novamente que ndo ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes
plotada, vide abaixo, uma correlacao de transbordamento para o NCI. Entretanto, ao
analisarmos os numeros do indice de Spillover chega-se a conclusdo ligeiramente
diferente. A Tabela 9 demonstra esta situagdo. O indice Spillover total de recebimento
do NCI ¢ de 49.78 para 17 possiveis indices. O que mostra uma pequena surpresa ¢ o
indice SPCanadaTSXRealState = 7.41. Ou seja, os retornos do NCI sdo mais impactados,
de forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a variagdo dos precos dos

imoveis no Canada.

Figura 4 - Arvore de correlagées — Grupo 2 - método LASSO - RETORNOS
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. SPCanada SPCanada SPCanada MOEXRus ZCESilicon e . . . .
s als tate tilities eChina

NCI 50.22 1.95 6.82 4.90 5.04 7.41 0.46 0.52 1.00 0.76 0.10 0.82 0.82 1.56 6.42 0.77 10.43 49.78
SP500Utilities 1.58 40.61 9.92 19.90 3.83 9.40 0.01 0.03 0.01 0.08 0.01 0.01 0.01 0.15 5.29 0.01 9.17 59.39
SP500Materials 3.37 6.06 24.79 8.65 10.74 13.59 0.76 1.06 0.18 0.60 0.26 0.71 0.85 0.62 10.07 0.41 17.29 75.21
SPCanadaTSXUtilities 2.81 14.11 10.05 28.80 9.13 14.33 0.50 0.90 0.15 0.77 0.20 0.59 0.47 0.93 4.88 0.54 10.84 71.20
SPCanadaTSXMaterials 3.07 2.89 13.27 9.72 30.63 10.60 0.71 1.22 0.38 1.82 1.44 2.40 2.90 2.02 5.38 1.54 10.01 69.37
SPCanadaTSXRealState 3.60 5.65 13.39 12.15 8.45 24.41 091 1.31 0.31 0.98 0.83 1.03 1.16 1.16 8.40 0.71 15.54 75.59
MOEXRussiaEletricUtilities 0.45 0.01 1.51 0.85 1.13 1.84 49.19 40.99 0.00 0.07 0.05 0.02 0.19 0.09 1.45 0.00 2.15 50.81
MOEXRussiaMetals 0.49 0.04 2.01 1.47 1.89 2.53 39.36 47.23 0.06 0.09 0.09 0.13 0.44 0.10 1.18 0.04 2.84 52.77
ZCESiliconManganeseChina 1.43 0.02 0.53 0.37 0.89 0.92 0.00 0.09 71.99 0.97 2.24 5.65 3.85 1.12 0.26 8.65 1.03 28.01
SZSEUtilities 0.49 0.06 0.78 0.87 1.92 1.30 0.05 0.06 0.44 32.41 6.75 9.56 10.13 25.79 0.46 7.48 1.44 67.59
SZSERealState 0.10 0.01 0.50 0.33 2.23 1.60 0.05 0.09 1.47 9.85 47.33 7.37 10.65 9.80 0.12 7.61 0.89 52.67
XangaiSSENaturalRes 0.46 0.00 0.80 0.58 2.20 1.19 0.01 0.08 2.21 8.31 4.39 28.16 23.12 7.28 0.10 19.95 1.15 71.84
XangaiSSEMaterials 0.48 0.01 1.02 0.48 2.82 1.42 0.11 0.27 1.59 9.30 6.69 24.40 29.73 8.01 0.13 12.03 1.50 70.27
XangaiSSEUtilities 1.01 0.12 0.81 1.05 2.15 1.55 0.06 0.07 0.51 25.92 6.75 8.42 8.77 32.57 0.43 8.24 1.58 67.43
CBOEVolatilidade 435 443 13.81 5.76 5.98 11.71 1.00 0.85 0.13 0.48 0.08 0.12 0.15 0.44 34.00 0.04 16.66 66.00
XangaiSSEEnergy 0.50 0.01 0.55 0.62 1.66 0.96 0.00 0.03 3.96 7.60 5.30 23.33 13.33 8.33 0.04 32.93 0.85 67.07
FTSEAllWorld...21 4.82 5.24 16.19 8.74 7.59 14.78 1.02 1.39 0.33 1.03 0.44 0.95 1.17 1.13 11.37 0.60 23.21 76.79
TO 29.02 40.60 91.98 76.43 67.64  95.13  45.01 48.97 12.71 68.63 35.60 85.51 78.00 68.53 55.99 68.64  103.39 1071.78
Inc.Own 79.24 81.21 116.76 = 105.23 98.27 119.54  94.20 96.21 84.70 101.04 82.93 113.68 107.73 101.10 89.99 101.57  126.60 c¢TCI/TCI
NET -20.76 = -18.79 16.76 5.23 -1.73 19.54 -5.80 -3.79  -15.30 1.04 -17.07 = 13.68 7.73 1.10 -10.01 1.57 26.60 | 66.99/63.05
NPT 1.00 5.00 14.00 12.00 10.00 15.00 2.00 4.00 0.00 9.00 3.00 13.00 11.00 8.00 6.00 7.00 16.00

Tabela 9 - Indice Spillover - Grupo 2 - método LASSO — RETORNOS
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3.2.1.3 Método VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método VAR, a
Figura 5 mostra novamente que ndo ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes
plotada, vide abaixo, uma correlacao de transbordamento para o NCI. Entretanto, ao
analisarmos os numeros do indice de Spillover chega-se a conclusdo ligeiramente
diferente. A Tabela 10 demonstra esta situagdo. O indice Spillover total de recebimento
do NCI ¢ de 50.61 para 17 possiveis indices. O que mostra uma pequena surpresa € o
indice SPCanadaTSXRealState = 7.20. Ou seja, os retornos do NCI sdo mais impactados,
de forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a variagdo dos precos dos

imoveis no Canada.

ZCESiliconManga

Figura 5 - Arvore de correlagées — Grupo 2 - método VAR - RETORNOS
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Nop SPs0Utilic SPS00Mat nggfj‘:l‘:l"e ngg/‘:iil SPCanadaT$ xgﬁiﬁc"s MOEXRus f/lcisg‘:i‘;: SZSEUtilti SZSERealS XangaiSSE XangaiSSE XangaiSSE CBOEVola XangaiSSE FTSEAIW FROM
ies erials s als XRealState (ilities siaMetals China es tate NaturalRes Materials =~ Utilities tilidade Energy orld...21

NCI 4939 192 671 485 499 7.20 0.52 0.6l 1.01 0.82 028 099 1.02 1.71 6.37 095 10.65 50.61
SP500Utilities 1.57 3973 9.73 19.72  3.60 9.30 046 0.18 030 0.17 018 020 039 0.17 516 0.10 9.03 60.27
SP500Materials 347  6.02 2460 842 1044 13.60 0.83 1.03  0.15 0.6l 043  0.79 1.00  0.65 10.12 042 17.40 75.40
SPCanadaTSXUtilities 2.81 1429 9.79 2856 9.14 14.42 054 084 015 080 026 068 063 090 491 056 10.71 71.44
SPCanadaTSXMaterials 309 268 1290 9.67 30.15 1041 1.11 1.55 033 1.79  1.68 262 314 206 532 1.70  9.78 69.85
SPCanadaTSXRealState 3.58 568 13.50 12.04 8.35 24.22 1.02 136 027 091 0385 1.03 1.22 1.09 867 0.66 15.55 75.78
MOEXRussiaEletricUtilities 0.57 0.11 1.61 1.00 1.40 2.04 4825 4029 020 0.13 0.15 0.04 0.17 0.15 .59  0.02 228 51.75
MOEXRussiaMetals 070 024 202 1.59 234 2.83 38.54 46.18 031 0.13 029 007 035 0.17 .33 0.02 288 53.82
ZCESiliconManganeseChina .84 (.07 1.04  0.69 1.70 1.47 0.02 012 6886 1.64 222 541 3.67 1.31 066 810 1.19 31.14
SZSEUtilities 052 006 1.09 0.86 1.99 1.37 0.05 006 041 31.89 6.51 9.69 10.07 2546 084 17.57 1.56 68.11
SZSERealState 0.16 001 092 040 248 1.84 0.16 0.23 1.51 947 4633 725 1040 966 039 1771 1.09 53.67
XangaiSSENaturalRes 069 0.10 197 1.18  3.89 1.63 0.17 028 217 797 415 2627 2138 7.18 1.17 1817 1.64 73.73
XangaiSSEMaterials 066 0.10 223 098 411 1.96 021 037 163 88 633 2266 2816 7381 1.30  10.56 2.10 71.84
XangaiSSEUtilities 1.05  0.12 1.01 1.2 220 1.57 0.07 008 047 2543 663 872 88 31.85 078 849 1.64 68.15
CBOEVolatilidade 430 433 13.65 566 584 11.87 1.06 085 016 054 025 016 021 054 3337 006 17.16 66.63
XangaiSSEEnergy 0.73  0.03 1.34  1.00 3.15 1.12 036 045 379 747 522 21.73 11.97 835 087 3138 1.07 68.62
FTSEAIWorld..21 509 530 16.52 856 @ 7.45 14.79 1.01 1.35 023 093 051 072 1.02 1.03  12.09 041 2298 77.02
TO 30.82  41.06 96.02 77.64 73.07 9742 @ 46.13 49.64 13.09 67.64 3594 8275 7550 6825 61.57 6551 105.74 1087.82
Inc.Own 80.21 80.79 120.62 106.21 103.22 121.65 9438 95.81 81.95 99.53 82.28 109.02 103.67 100.11 9494 96.89 128.72 cTCI/TCI
NET -19.79 -19.21 20.62 6.21 3.22 21.65 -562 -419 -18.05 -047 -17.72 9.02 3.67 0.11 -506 -3.11 2872 67.99/63.99
NPT 3.00 2.00 14.00 13.00 12.00 15.00 500 400 300 600 400 800 700 7.00 11.00 6.00 16.00

Tabela 10 - Indice Spillover - Grupo 2 - método VAR — RETORNOS
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3.2.14 Método TVP-VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método TVP-VAR,
Figura 6 a mostra novamente que nao ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes
plotada, vide abaixo, uma correlacao de transbordamento para o NCI. Entretanto, ao
analisarmos os numeros do indice de Spillover chega-se a conclusdo ligeiramente
diferente. A Tabela 11 demonstra esta situagdo. O indice Spillover total de recebimento
do NCI ¢ de 50.61 para 17 possiveis indices. O que mostra uma pequena surpresa € o
indice SPCanadaTSXRealState = 7.20. Ou seja, os retornos do NCI sdo mais impactados,
de forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a variagdo dos precos dos

imoveis no Canada.

Figura 6 - Arvore de correlagées — Grupo 2 - método TVP-VAR - RETORNOS
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Nop | SPSO0Utilt SPS00Mat ngpffjlzjfe ngg/‘l‘:i‘; SPCanadaT$ Zﬁ;jﬁ’s MOEXRus igi";i‘;: SZSEUtilti SZSERealS XangaiSSE XangaiSSE XangaiSSE CBOEVola XangaiSSE FTSEAIW FROM
ies erials XRealState o siaMetals . es tate NaturalRes Materials  Utilities tilidade Energy orld
s als tilities eChina

NCI 39.38 5.24 7.08 4.64 4.68 7.55 1.65 0.78 1.78 1.69 2.76 2.09 2.28 1.78 6.19 0.99 9.46 60.62
SP500Utilities 2.30 39.73 7.08 9.96 5.01 9.95 3.35 1.83 1.41 1.78 1.90 1.28 1.80 0.68 3.88 091 7.15 60.27
SP500Materials 4.24 6.34 22.52 6.91 9.67 11.45 2.15 1.46 1.11 1.12 2.15 1.60 2.20 1.14 9.75 0.70 15.48 77.48
SPCanadaTSXUtilities 2.63 8.44 6.82 35.27 6.37 8.34 2.11 2.06 1.47 1.36 3.09 0.95 1.68 2.02 7.16 1.27 8.95 64.73
SPCanadaTSXMaterials 3.04 5.07 10.94 6.06 27.47 10.20 2.25 242 1.41 2.44 2.62 3.54 3.96 2.29 5.37 1.86 9.08 72.53
SPCanadaTSXRealState 4.06 8.46 10.77 6.67 8.65 24.56 2.04 1.38 1.37 1.06 1.88 2.93 3.00 1.17 7.76 0.88 13.37 75.44
MOEXRussiaEletricUtilities 0.88 1.52 2.37 1.98 2.72 3.02 43.27 34.04 0.62 0.36 0.70 0.82 0.84 0.48 2.46 0.56 3.37 56.73
MOEXRussiaMetals 0.92 2.77 2.29 2.23 4.36 4.77 31.33 38.82 1.15 0.41 0.91 1.49 1.55 0.50 1.94 0.87 3.69 61.18
ZCESiliconManganeseChina 2.16 3.94 2.21 2.02 3.59 4.26 1.41 0.89 50.80 2.34 2.80 6.18 4.99 1.51 1.25 6.98 2.66 49.20
SZSEUtilities 1.28 2.14 1.56 1.54 2.69 1.88 1.05 0.70 1.28 28.71 7.12 8.65 9.32 21.75 1.09 7.08 2.15 71.29
SZSERealState 0.85 3.00 1.08 2.18 2.62 2.63 0.82 0.79 2.12 8.57 41.25 6.47 8.53 9.45 0.67 7.11 1.84 58.75
XangaiSSENaturalRes 1.02 1.46 2.34 1.49 4.15 3.01 1.01 0.78 2.87 7.43 4.55 24.00 19.87 6.62 1.71 15.13 2.56 76.00
XangaiSSEMaterials 1.05 1.71 2.57 1.50 4.28 3.41 0.97 0.71 241 8.33 6.16 21.11 25.67 7.21 1.65 8.55 2.70 74.33
XangaiSSEUtilities 1.19 1.14 1.58 1.81 2.41 2.03 0.99 0.61 1.45 22.15 7.17 7.99 8.12 29.60 1.29 8.10 2.38 70.40
CBOEVolatilidade 4.55 3.35 12.49 6.39 591 10.32 2.31 1.54 0.67 0.74 1.24 0.67 0.81 0.90 30.83 0.68 16.62 69.17
XangaiSSEEnergy 0.72 1.15 1.65 2.11 2.82 1.87 1.42 1.20 4.79 7.18 5.53 18.69 10.12 7.87 1.99 28.76 2.11 71.24
FTSEAIIWorld 5.24 441 15.48 6.17 7.89 12.93 2.17 2.06 0.79 1.31 1.17 1.19 1.65 1.56 12.58 0.65 22.73 77.27
TO 36.14 60.13 88.30 63.66 77.83 97.61 57.03 53.28 26.72 68.26 51.75 85.65 80.71 66.93 66.75 62.31 103.57 1146.63
Inc.Own 75.52 99.86  110.82 9892  105.30 122.17 100.30  92.10 77.52 96.97 9299  109.65 10638 96.54 97.57 91.07  126.31 c¢TCI/TCI
NET -24.48 -0.14 10.82 -1.08 5.30 22.17 0.30 -7.90 -22.48 -3.03 -7.01 9.65 6.38 -3.46 -2.43 -8.93 26.31 71.66/67.45
NPT 2.00 9.00 12.00 8.00 12.00 15.00 10.00 4.00 1.00 5.00 6.00 8.00 9.00 4.00 11.00 4.00 16.00

Tabela 11 - Indice Spillover - Grupo 2 - método TVP-VAR — RETORNOS
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3.2.2 indice Spillover — Grupo 7

3221 Método GARCH

O célculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método GARCH,
como Figura 7 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlacao de transbordamento para o NCI com indice CanadaSTXUftilities

Ao analisarmos os numeros do indice de Spillover chega-se a mesma sobre

transbordamento relativamente relevante no NCI, conforme demostra A Tabela 12.

MOE XRussiaEl’mcs_Com'_RET
MOEXOi.on\'_RET S ulities RET

Z(‘ES|l|conMan"hina_(.‘onv_RET

SZSEUHl anv_RE 3 d RET

onv RET Xanga!

5  Conv_RET
Xangaissm_(‘on\'_RET

Figura 7 - Arvore de correlagées — Grupo 7 - método GARCH - RETORNOS
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- SPCanada MOEXRu .. ZCESilico . XangaiSS . .
NCI SPSt?SSUtIh SPS(;(;Ener SP500Materials SPCa:lﬂaiiliZSTSXU TSXEnerg ssia?létric M%?:Oﬂ nMangan stiimht SZS;}]]Ener ENat%lralR é?ﬁﬁiiss ée;;iarlgsys Z(;];ZCT:;rm F&S{iﬁll FROM
y Utilities eseChina es

NCI 56.08 1.50 0.73 5.71 10.66 1.91 2.77 2.97 1.32 0.81 0.93 1.53 2.66 0.63 0.21 9.59 43.92
SP500Utilities 1.38  42.57 0.66 9.19 33.48 1.08 0.58 0.19 0.09 0.20 0.00 0.00 0.46 0.03 0.25 9.83 57.43
SP500Energy 1.74 1.70 18.25 13.64 10.10 25.59 5.80 5.36 1.00 0.69 1.29 0.88 0.95 1.02 0.13 11.87 81.75
SP500Materials 342 597 341 30.16 16.06 6.56 3.99 2.76 0.32 0.93 0.81 1.24 1.27 0.51 0.25 2234 69.84
SPCanadaTSXUtilities 2.87  9.79 1.14 7.23 53.95 3.71 3.34 2.38 0.23 1.09 0.54 1.00 1.70 0.54 0.30  10.19 46.05
SPCanadaTSXEnergy 2.01 1.24 11.26 11.52 14.50 29.35 6.62 6.36 0.94 0.72 1.27 1.31 0.78 0.87 0.13 11.14 70.65
MOEXRussiaEletricUtilities 0.46 0.11 0.41 1.12 2.08 1.05 53.79 3797 0.01 0.24 0.08 0.15 0.36 0.08 0.02 2.07 46.21
MOEXOilGas 0.49 0.03 0.37 0.76 1.46 1.00 37.51  55.73 0.02 0.18 0.12 0.17 0.34 0.18 0.03 1.61 44.27
ZCESiliconManganeseChina 1.65 0.12 0.52 0.66 1.08 1.11 0.07 0.12 67.68 0.90 7.31 8.21 1.43 6.87 0.87 1.40 32.32
SZSEUtilities 0.39 0.10 0.14 0.75 1.96 0.33 0.69 0.52 0.35 31.84 12.00 10.84  31.61 6.36 0.57 1.54 68.16
SZSEEnergy 0.32 0.00 0.19 0.47 0.69 0.41 0.17 0.26 2.02 8.52 3293  23.65 10.00 = 18.89 0.78 0.71 67.07
XangaiSSENaturalRes 0.45 0.00 0.11 0.61 1.10 0.37 0.26 0.30 1.95 6.59 20.25  41.78 8.30 16.38 0.59 0.97 58.22
XangaiSSEUtilities 0.95 0.18 0.14 0.76 2.26 0.26 0.78 0.73 0.41 23.26 10.36 10.04  40.42 7.05 0.75 1.64 59.58
XangaiSSEEnergy 0.29  0.01 0.20 0.39 0.93 0.38 0.23 0.50 2.55 6.05 2528  25.59 9.11 26.78 1.07 0.64 73.22
ZCEThermalCoal 0.24 0.32 0.06 0.49 1.33 0.14 0.16 0.20 0.83 1.39 2.68 2.37 2.49 2.74 83.68  0.87 16.32
FTSEAIIWorld 4.48 499 2.32 17.45 17.68 4.95 5.76 4.54 0.53 1.48 0.96 1.54 2.15 0.65 0.35  30.17 69.83
TO 21.15 26.06 21.65 70.75 115.37 48.86 = 68.75 65.14 1256 53.03 83.88 8851 73.61 62.80 6.29  86.42 904.85
Inc.Own 7723  68.63  39.89 100.91 169.32 78.21 | 122.54 120.87 80.24 84.87 116.81 130.29 114.03 89.58 8998 116.59 cTCI/TCI
NET -22.77 -31.37 -60.11 0.91 69.32 -21.79 | 22.54  20.87 -19.76 -15.13  16.81 30.29 14.03 -10.42 -10.02  16.59 60.32/56.55
NPT 4.00 5.00 0.00 6.00 13.00 3.00 14.00  15.00 1.00 7.00 11.00  12.00 10.00  9.00 2.00 8.00

Tabela 12 - Indice Spillover - Grupo 7 - método GARCH — RETORNOS



68

3222 Método LASSO

O célculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método LASSO, a
Figura 8 mostra que hd visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Ao analisarmos os numeros do
indice de Spillover chega-se a mesma conclusdo. A Tabela 13 demonstra esta situacao.
O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 41.87, sendo o indice
SPCanadaTSXUltilities = 5.67 e SP500Materials = 7.89. Ou seja, os retornos do
NCI s3o mais impactados, de forma razoavelmente significativa, por estes dois indices

do Canada.

SPCanadaTS

MOEXRussiaEle‘lities_C onv_RET

MOEXOiI.onv_RET

Figura 8 - Arvore de correlagées — Grupo 7 - método LASSO - RETORNOS
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- SPCanada MOEXRu . ZCESilico - XangaiSS . .
N | ST SPSOERE s SPCORTSNU b e MO g S7SEU S7SEIner U Xanaiss YangaSs 2CEThon FISEML
y Utilities eseChina es
NCI 58.13  2.26 2.89 7.89 5.67 3.06 0.53 0.80 1.16 0.88 0.93 0.95 1.80 0.89 0.08 12.08 41.87
SP500Utilities 1.85 47.69 2.23 11.65 23.38 1.88 0.01 0.00 0.01 0.09 0.00 0.01 0.17 0.01 0.24 10.77 52.31
SP500Energy 1.84 1.72 36.93 11.07 4.64 29.45 0.75 0.76 0.69 0.55 1.07 0.74 0.50 0.97 0.04 8.26 63.07
SP500Materials 4.22 7.60 9.32 31.10 10.85 9.45 0.96 0.93 0.23 0.75 0.61 0.89 0.78 0.52 0.10  21.69 68.90
SPCanadaTSXUtilities 3,51 17.65 4.53 12.56 36.00 6.45 0.62 0.59 0.18 0.96 0.52 0.74 1.16 0.68 0.29 13.55 64.00
SPCanadaTSXEnergy 1.87 1.40 28.37 10.81 6.37 35.58 1.02 1.07 0.64 0.64 1.08 0.97 0.45 0.90 0.03 8.81 64.42
MOEXRussiaEletricUtilities 0.45 0.02 1.02 1.54 0.87 1.44 50.08 4220  0.00 0.07 0.00 0.02 0.09 0.00 0.00 2.19 49.92
MOEXOilGas 0.69 0.00 1.02 1.49 0.82 1.50 4191 49.74 0.06 0.11 0.01 0.03 0.14 0.04 0.00 2.44 50.26
ZCESiliconManganeseChina 1.41 0.02 1.32 0.52 0.36 1.27 0.00 0.08 70.65 0.95 5.95 5.54 1.10 8.49 1.34 1.01 29.35
SZSEUtilities 0.53 0.07 0.52 0.85 0.94 0.63 0.05 0.08 0.47 35.23 11.98 10.40  28.03 8.13 0.52 1.56 64.77
SZSEEnergy 0.47 0.00 0.86 0.59 0.43 0.90 0.00 0.01 2.50 10.09 = 29.68  20.82 9.02 2293 0.89 0.82 70.32
XangaiSSENaturalRes 0.51 0.00 0.63 0.89 0.64 0.84 0.01 0.02 243 9.16 21.76 = 31.03 8.02  21.98 0.82 1.27 68.97
XangaiSSEUtilities 1.10 0.13 0.48 0.88 1.14 0.44 0.07 0.10 0.55 28.21 10.77 9.16 35.45 8.97 0.83 1.72 64.55
XangaiSSEEnergy 0.47 0.01 0.81 0.51 0.58 0.78 0.00 0.03 3.69 7.08 23.72  21.74 7.76 30.69 1.35 0.79 69.31
ZCEThermalCoal 0.12 0.43 0.10 0.28 0.67 0.07 0.00 0.00 1.61 1.25 2.54 2.23 1.97 3.71 84.59 0.45 15.41
FTSEAIIWorld 6.34  6.89 6.82 21.27 11.48 7.55 1.33 1.50 0.44 1.35 0.84 1.25 1.48 0.79 0.16  30.50 69.50
TO 25.38 38.18 | 6091 82.81 68.85 65.71 4727 48.17  14.66 62.14 81.78 @ 7548 @ 6247 79.02 6.68  87.41 906.92
Inc.Own 83.51 85.88 97.84 113.91 104.85 101.29 9736 9791 8530 9737 111.46 106.51 97.92 109.71 9128 11791 cTCI/TCI
NET -16.49 -14.12 -2.16 13.91 4.85 1.29 -2.64  -2.09 -1470 -2.63 11.46 6.51 -2.08 9.71 -8.72 1791 60.46/56.68
NPT 2.00 5.00 6.00 11.00 7.00 8.00 3.00 4.00 1.00 10.00 15.00 12.00 9.00 13.00 0.00 14.00

Tabela 13 - Indice Spillover - Grupo 7 - método LASSO — RETORNOS



3.2.2.3 Método VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método VAR, a
Figura 9 mostra que hd visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Ao analisarmos os numeros do
indice de Spillover chega-se a mesma conclusdo. A Tabela 14 demonstra esta situacao.
O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 41.87, sendo o indice
SPCanadaTSXUltilities = 5.79 e SP500Materials = 7.68. Ou seja, os retornos do
NCI s3o mais impactados, de forma razoavelmente significativa, por estes dois indices

do Canada.
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Figura 9 - Arvore de correlagées — Grupo 7 - método VAR - RETORNOS



71

- SPCanada MOEXRu .. ZCESilico XangaiSS . .
NCI SPSSSSUUIJ SPS(;(;Ener SP500Materials SPCanadaTSXUtilities TSXEnerg ssia?lgtric MOEXOIl nMangan SZSEUtilities SZSEEnergy ENatgura]R )é;r;ﬁiﬁss );Eiil:ys Z(;]I:g:;m F\”;Siﬁjll FROM
y Utilities eseChina es

NCI 58.09 236 2.68 7.68 5.79 2.77 0.59 0.81 1.05 0.86 1.02 1.01 1.91 1.02 0.13 1222 4191
SP500Utilities 1.91 46.32 2.29 11.52 22.61 2.09 0.52 0.27 0.37 0.23 0.15 0.25 0.24 0.20 0.27 10.77 53.68
SP500Energy 1.84 1.76 36.42 11.41 4.87 29.27 1.12 1.00 0.48 0.60 1.03 0.65 0.46 0.90 0.10 8.07 63.58
SP500Materials 4.21 7.63 9.32 30.68 10.75 9.45 1.10 0.98 0.20 0.72 0.66 0.99 0.77 0.54 025  21.77 69.32
SPCanadaTSXUtilities 351 17.36 4.68 12.36 35.28 6.64 0.65 0.58 0.25 1.08 0.70 0.99 1.25 0.88 040  13.38 64.72
SPCanadaTSXEnergy 1.87 1.49 28.16 11.36 6.58 35.40 1.38 1.24 0.44 0.57 0.90 0.80 0.35 0.74 0.10 8.60 64.60
MOEXRussiaEletricUtilities 0.55 0.12 1.26 1.73 0.97 1.70 49.02 4156  0.20 0.13 0.09 0.05 0.14 0.02 0.05 2.41 50.98
MOEXOilGas 092 0.15 1.23 1.57 0.89 1.64 41.16  48.63  0.23 0.29 0.11 0.17 0.34 0.07 0.04 2.55 51.37
ZCESiliconManganeseChina 1.69  0.08 1.43 1.05 0.82 2.04 0.02 0.12 69.42 1.55 5.35 4.82 1.24 7.43 1.81 1.13 30.58
SZSEUtilities 0.51 0.09 0.36 1.14 1.03 0.58 0.06 0.10 0.39 34.69 12.28 1036  27.51 8.59 0.68 1.63 65.31
SZSEEnergy 0.72  0.04 1.88 1.51 1.01 2.39 0.22 0.28 2.19 9.91 28.09 19.08 9.01 21.30 1.02 1.35 71.91
XangaiSSENaturalRes 0.69 0.12 1.46 2.21 1.44 2.12 0.20 0.20 2.18 8.77 20.00 29.39 7.81 20.58 0.94 1.87 70.61
XangaiSSEUtilities 1.08  0.16 0.36 1.03 1.24 0.37 0.07 0.10 0.47 27.56 11.16 9.26 3475 9.71 1.00 1.67 65.25
XangaiSSEEnergy 0.61 0.07 232 1.25 1.07 2.68 0.36 0.45 3.19 7.10 21.73 20.05 797 @ 28.63 1.46 1.06 71.37
ZCEThermalCoal 0.19  0.67 0.59 0.37 0.89 0.40 0.15 0.07 1.94 1.60 3.47 2.83 231 5.04 78.78  0.70 21.22
FTSEAlIWorld 6.61 7.22 6.52 22.04 11.52 7.17 1.41 1.55 0.28 1.18 0.67 1.04 1.29 0.66 024  30.58 69.42
TO 2691 39.31 64.57 88.24 71.50 71.30  49.02 = 49.33  13.85 62.13 79.32 72.35  62.61 @ 77.68 8.50 | 8§9.18 925.82
Inc.Own 85.00 85.63 100.99 118.92 106.78 106.71 98.03 9797 83.27 96.83 107.41 101.75 9737 106.32 87.28 119.76  cTCI/TCI
NET -15.00 -14.37  0.99 18.92 6.78 6.71 -1.97  -2.03 -16.73 -3.17 7.41 1.75 -2.63 632  -12.72 19.76  61.72/57.86
NPT 3.00 2.00 9.00 15.00 10.00 13.00 6.00 6.00 4.00 9.00 8.00 6.00 8.00 7.00 0.00 14.00

Tabela 14 - Indice Spillover - Grupo 7 - método VAR — RETORNOS



3.2.24 Método TVP-VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método TVP-VAR,
a mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlacdes plotada, vide abaixo, uma
correlagdo de transbordamento para o NCI. Ao analisarmos os numeros do indice de
Spillover chega-se a mesma conclusdao. A Tabela 15 demonstra esta situagdao. O indice
Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 41.87, sendo o indice
SPCanadaTSXUltilities = 5.14 e SP500Materials = 7.84. Ou seja, os retornos do
NCI s3o mais impactados, de forma razoavelmente significativa, por estes dois indices

do Canada

Figura 10 - Arvore de correlagées — Grupo 7 - método TVP-VAR - RETORNOS
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NCI

SP500Utili SPS00Ener

. . ShCanada MOEXRu by
SP500Materials SPCanadaTSXUtilities TSXEnerg ssiaEletric

ZCESilico

XangaiSS

nMangan SZSEUtilities SZSEEnergy ENaturalR
S

XangaiSS XangaiSS ZCETherm FTSEAI

FROM

ties gy y Utilities eseChina . EUtilities EEnergy  alCoal World
NCI 50.89 2.79 4.05 7.84 5.14 4.02 2.56 2.05 1.47 1.64 1.02 1.24 2.73 1.20 0.46 10.89 49.11
SP500Utilities 232 43.63 1.99 9.13 18.75 1.98 4.50 2.50 0.94 1.33 0.43 0.68 1.57 0.63 0.45 9.17 56.37
SP500Energy 2.72 1.77 32.69 11.32 4.73 26.06 2.35 1.78 0.94 1.20 1.38 1.46 1.52 1.52 0.45 8.10 67.31
SP500Materials 4.45 6.17 9.62 28.71 9.49 9.28 2.84 1.77 0.93 1.16 1.10 1.46 1.54 1.04 0.68 19.75 71.29
SPCanadaTSXUtilities 3.59  14.88 4.41 10.65 32.57 6.48 2.45 1.80 1.01 1.81 1.26 1.51 2.16 1.32 0.65 13.45 67.43
SPCanadaTSXEnergy 2.74 1.61 24.83 10.77 6.61 31.46 2.83 2.14 1.09 0.92 1.61 1.64 1.10 1.59 0.53 8.53 68.54
MOEXRussiaEletricUtilities = 0.92 = 0.66 2.36 3.36 2.27 3.11 4488 3488 0.72 0.38 0.60 0.65 0.49 0.68 0.33 3.72 55.12
MOEXOilGas 1.13 0.75 2.27 2.10 2.12 2.72 35.69  46.03 0.42 0.70 0.45 0.52 0.87 0.60 0.23 3.39 53.97
ZCESiliconManganeseChina =~ 2,32 1.45 2.07 2.76 2.39 2.71 1.29 0.98 54.80 2.03 6.24 5.97 1.94 7.71 2.29 3.05 45.20
SZSEUtilities 0.98 0.73 0.68 1.47 2.26 0.82 1.15 1.03 0.84 33.02 10.61 9.47 26.20 7.38 0.73 2.65 66.98
SZSEEnergy 0.76 0.43 2.01 2.30 1.73 2.70 1.28 1.12 3.12 8.98 25.15 17.93 8.75 19.66 1.37 2.71 74.85
XangaiSSENaturalRes 0.79 0.64 1.55 3.03 2.23 2.29 1.25 0.93 3.04 8.24 18.38 26.14 8.04 18.73 1.42 3.30 73.86
XangaiSSEUtilities 1.22  0.66 0.88 1.74 2.23 0.88 1.03 0.93 0.97 25.45 10.20 8.81 3245 8.77 1.01 2.77 67.55
XangaiSSEEnergy 0.74 039 2.53 1.98 1.51 3.11 1.37 1.19 3.77 6.52 20.20 18.87 7.78  25.96 1.91 2.17 74.04
ZCEThermalCoal 0.55 1.05 1.28 1.40 1.29 1.27 2.08 1.83 2.18 1.74 3.78 3.68 2.54 5.29 68.47 1.57 31.53
FTSEAIWorld 6.28 6.27 6.64 19.44 11.68 7.22 2.95 2.48 0.96 1.75 1.09 1.45 2.22 1.03 0.51 28.04 71.96
TO 31.50  40.26 67.20 89.29 74.42 74.64 65.62 57.41 22.40 63.86 78.35 75.33 69.44  77.16 13.02  95.21 995.12
Inc.Own 82.39 83.89 99.88 118.00 106.99 106.10 110.50 103.44 77.20 96.88 103.51 101.47 101.89 103.12 81.49 123.25 c¢TCI/TCI
NET -17.61 -16.11 -0.12 18.00 6.99 6.10 10.50 3.44 | -22.80 -3.12 3.51 1.47 1.89 3.12 -18.51  23.25 66.34/62.20
NPT 2.00 3.00 9.00 14.00 12.00 10.00 11.00 9.00 0.00 6.00 8.00 7.00 7.00 6.00 1.00 15.00

Tabela 15 - Indice Spillover - Grupo 7 - método TVP-VAR — RETORNOS



3.23 RESULTADOS da Analise sobre RETORNOS

Os resultados encontrados para as execugdes de todos os grupos de ativos
correlacionando-os ao NCI sdo sumarizados na Tabela 16 abaixo. Ao analisarmos os
resultados encontrados para os Retornos em todos os grupos de simulagdes (as
simula¢des dos grupos 1, 3, 4, 5 e 6 estdo disponiveis no Anexo 11.1 Indice Spillover —
RETORNOS, além dos grupos 2 e 7 expressos neste capitulo) identificamos de forma
bastante consistente e coerente, independentemente da técnica utilizada, uma relevante
correlagdo entre os indices Standard & Poors de Utilities, Materials e Real State

(imobiliarios) do Canadd, nos grupos presentes, passando pelas variadas técnicas.

Em uma primeira analise a correlagdo com indices imobiliarios e de utilities
parece bastante peculiar. Entretanto, quando se considera que: o Canada ¢ um dos
maiores mercados de Criptoativos e varias grandes empresas players do mercado tem

sede no Canada, estas correlagdes parecem fazer mais “sentido convencional”.

Ademais, um aspecto que pode claramente estar influenciando nesta corre¢do
trata-se do curto periodo de avaliagdo das correlagdes, o que por estar gerando uma foto
muito especifica de um filme ainda ndo bem representado. Entretanto, pelo fato de outras
correlagdes ja presentes na literatura terem sido encontradas com os mesmos indicadores
no mesmo periodo reforga-se que a relevancia de transbordamento identificada pelo

indice Spillover ¢ bastante adequado.

O indice FTSEAIIWorld, que busca representar uma parcela mundial significativa
dos principais indices de bolsas de wvalores, também se destacou. Isso reflete
razoavelmente a premissa inicial que as criptomoedas tém influéncia global e conexdo
relevante com os principais mercados e ndo apenas segue o principio basica da oferta e

procura.
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CorrelagGes relevantes entre NCI X Demais ativos - RETORNOS

Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5 Grupo 7
Grupo 1 Grupo 2 (indices setoriais de Tl e | (Indices de cAmbio - | (precos de commodities e indices Grupo 6 (indices setoriais de energia e
Grupo / (indices principais das Bolsas de | (indices setoriais variados de Telecom de Bolsas de traditional setoriais de commodities de bolsas (precos de assemelhados de Bolsas de
Técnica valores) Bolsas de valores) valores) currencies) de valores) commodities) valores)
SPCanadaTSXRealState - NCI SPCanadaTSXRealState - NCI FTSEAIIWorld - NCI Zinco - NCI SPCanadaTSXUtilities - NCI
GARCH  |SPCanadaTSXUtilities - NCI SPCanadaTSXUtilities - NCI FTSEAlIWorld - NCI USD_CNH - NCI Nickel - NCI Nickel - NCI SP500Materials = NCI
NASDAQ -> NCI FTSEAIIWorld - NCI NASDAQ - NCI USD_GBP - NCI SP500Materials - NCI AlumGPB - NCI FTSEAIIWorld - NCI
LASSO FTSEAIIWorld - NCI
SPCanadaTSXRealState - NCI SPCanadaTSXRealState - NCI USD_CNH - NCI SP500Materials - NCI Zinco - NCI SPCanadaTSXUtilities - NCI
NASDAQ - NCI SPCanadaTSXUtilities - NCI FTSEAlIWorld - NCI USD_GBP - NCI SPCanadaTSXMaterials - NCI Nickel - NCI SP500Materials = NCI
SP500 - NCI FTSEAIIWorld - NCI NASDAQ - NCI SPCanadaTSXUtilities - NCI AlumGPB - NCI FTSEAIIWorld < NCI
RETORNOS VAR SPCanadaTSXRealState - NCI
SPCanadaTSXUtilities = NCI FTSEAIIWorld - NCI
SP500Materials = NCI SP500Materials = NCI SPCanadaTSXUtilities - NCI
SPCanadaTSXMaterials > NCI  [FTSEAIIWorld - NCI SPCanadaTSXMaterials = NCI SP500Materials = NCI
Mesmo padrdo FTSEAIIWorld - NCI NASDAQ - NCI Mesmo padrdo SPCanadaTSXUtilities - NCI Mesmo padrdo FTSEAIIWorld - NCI
TVP-VAR SPCanadaTSXRealState - NCI

Mesmo padrdo

SPCanadaTSXUtilities - NCI
SP500Materials = NCI
SPCanadaTSXMaterials - NCI
FTSEAIIWorld - NCI

FTSEAIIWorld - NCI
NASDAQ -> NCI

Mesmo padrdo

FTSEAIIWorld - NCI
SP500Materials = NCI
SPCanadaTSXMaterials - NCI
SPCanadaTSXUtilities - NCI

Mesmo padrdo

SPCanadaTSXUtilities - NCI
SP500Materials = NCI
FTSEAIIWorld - NCI

Tabela 16 - Resultados das Correlagdes entre NCI X Demais ativos - RETORNOS



3.3 indice Spillover — Anilise sobre VOLATILIDADE

A mesma explicacdo sobre as representacdes dos Indices Spillover feita na Se¢io

3.2 vale nesta se¢ao

Ressalta-se novamente que os resultados gerados foram encontrados através da
execucao do pacote de software provido por Gabauer (2022). Ao se executar a simulagdo
¢ gerada, dependendo da fun¢do e método utilizados, uma tabela com os valores dos
indices de Spillover similares a Tabela 30. Nela constam as variaveis de estudo tanto na
horizontal quanto na vertical, apresentando dois sentidos de avaliagdo. O 1° ao se escolher
uma varidvel X qualquer e percorré-la na horizontal, havera o cruzamento com cada uma
das outras varidveis de estudo (Y, Z, K ...), podera ser percebido o indice de Spillover
que cada variavel (cada coluna Y, Z, K ...) gera sobre a variavel em avaliagdo (cada linha
— Variavel X), ou seja, a célula representara o quanto as variaveis transbordam para X. A
ultima coluna “FROM?” indica o somatoério de todos os indices Spillover de todas as
variaveis (colunas Y, Z, K ...) para esta varidvel X (linha). Similarmente, em 2* visdo, ao
se escolher uma coluna qualquer, digamos novamente a variavel X, e percorrermos esta
coluna de forma vertical, identificaremos o quanto X transbordara para cada uma das

outras variaveis.

Os graus de transbordamentos, encontrados pelo indice Spillover, sao exatamente
as informagdes relevantes que desejamos avaliar. Para facilitar a visualizagdo das tabelas,
durante a se¢do, os sufixos VOL (dados de VOLALITIDADE) e CONYV (convertidos

para Délar) foram retirados dos nomes.

3.3.4 ndice Spillover — Grupo 2

3.3.4.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método GARCH,
Figura 11 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Ao analisarmos os numeros do
indice de Spillover os indices do Canadd se destacam. A Tabela 17 demonstra esta
situacdo. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de apenas 18.43 sendo indice

SPCanadaTSXRealState =2.71 e SPCanadaTSXMaterials = 3.79. Ou seja, a volatilidade
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do NCI ¢ impactada, de forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a

varia¢ao dos precos dos imoveis e do Materiais no Canada.

ZCESiliconMang

Figura 11 - Arvore de correlagées — Grupo 2 - método GARCH - VOLATILIDADE

77



78

NCI SPSOO SPSQO SPCanAa‘d'aTSX SPCanad?TSX SPCanadaTSX MOIAEXRlll'sAsia MOEXRussia hflegsaixlllZ;):C SZ.SE SZSE SZSF XangaiSSE XangaiSSE XangAa%SSE CBOE FTSEAI FROM
Utilities Materials Utilities Materials RealState  EletricUtilities Metals hina Utilities RealState Materials NaturalRes Materials ~ Utilities  Volatilidade World
NCI 81.57 2.50 2.57 1.86 3.79 2.71 0.04 0.03 0.11 0.02  0.03 0.00 0.01 0.03 0.49 1.01 3.21 18.43
SP500Utilities 418 5289 747 14.53 1.89 8.51 0.01 0.00 0.07 0.30 0.01 0.15 0.02 0.01 0.53 1.15 828  47.11
SP500Materials 3.16 549 38.88 6.35 7.23 13.50 0.02 0.01 0.09 0.08  0.00 0.01 0.11 0.05 0.21 3.01 21.80 61.12
SPCanadaTSXUtilities 2.64 1235 734 44.95 5.58 14.68 0.05 0.09 0.39 0.11 0.14 0.03 0.03 0.01 0.21 1.49 9.91 55.05
SPCanadaTSXMaterials 6.46 193 10.04 6.70 54.01 7.25 0.00 0.01 0.01 0.80  0.31 1.62 0.41 0.76 0.67 1.24 7.79 4599
SPCanadaTSXRealState 3.11  5.83  12.59 11.84 4.87 36.26 0.02 0.04 0.08 0.25 0.27 0.02 0.05 0.02 0.26 6.31 18.19  63.74
MOEXRussiaEletricUtilities =~ 0.06 ~ 0.01 = 0.02 0.06 0.00 0.03 51.57 48.01 0.03 0.02  0.00 0.01 0.06 0.01 0.00 0.08 0.02 4843
MOEXRussiaMetals 0.04 0.00 0.01 0.10 0.01 0.05 48.05 51.61 0.00 0.01 0.00 0.00 0.06 0.01 0.00 0.00 0.05  48.39
ZCESiliconManganeseChina ~ 0.30  0.11  0.20 0.72 0.01 0.18 0.05 0.00 83.66 270  2.80 1.07 2.23 2.09 2.72 1.15 0.00 16.34
SZSEUtilities 0.03 0.23  0.08 0.10 0.62 0.29 0.02 0.01 1.35 41.80 5.00 7.62 7.11 7.41 28.02 0.03 0.28 = 58.20
SZSERealState 0.06 0.01 0.01 0.19 0.35 0.46 0.00 0.00 2.03 7.25  60.65 6.07 7.70 8.52 6.17 0.00 0.51 39.35
SZSEMaterials 0.00 0.12 0.01 0.03 1.30 0.03 0.01 0.00 0.56 7.94 436  43.55 14.77 24.08 3.18 0.01 0.04 5645
XangaiSSENaturalRes 0.01 0.01 0.11 0.03 0.30 0.05 0.05 0.05 1.08 6.87 5.13 13.69  40.36 27.71 4.48 0.00 0.08  59.64
XangaiSSEMaterials 0.04 0.01 0.05 0.01 0.52 0.02 0.01 0.00 0.93 6.58 522  20.52 2548 37.11 3.49 0.01 0.01 62.89
XangaiSSEUtilities 0.72 047 0.25 0.22 0.58 0.33 0.00 0.00 1.51 31.11  4.72 3.39 5.15 4.37 46.39 0.10 0.70  53.61
CBOEVolatilidade 1.80 1.23 438 1.87 1.30 9.84 0.09 0.00 0.78 0.03  0.00 0.01 0.00 0.02 0.12 68.39 10.14 31.61
FTSEAlIWorld...21 350 540 19.34 7.60 4.97 17.30 0.02 0.03 0.00 0.24  0.29 0.03 0.07 0.01 0.52 6.19 3449 65.51
TO 26.13 35.71 64.49 52.21 33.32 75.22 48.42 48.28 9.01 64.29 2830 5425 63.24 75.11 51.09 21.76  81.02 831.85
Inc.Own 107.71 88.60 103.36 97.16 87.33 111.48 99.99 99.88 92.67 106.09 8895 97.80 103.60 112.22 9748 90.16 115.51 CTC;/TC
51.99/48

NET 7.71 -11.40 3.36 -2.84 -12.67 11.48 -0.01 -0.12 -7.33 6.09 -11.05 -2.20 3.60 12.22 -2.52 -9.84 15.51 93
NPT 16.00 4.00 12.00 8.00 3.00 14.00 6.00 5.00 0.00 10.00  1.00 9.00 11.00 13.00 7.00 2.00 15.00

Tabela 17 - Indice Spillover - Grupo 2 - método GARCH — VOLATILIDADE



3.3.4.2 Método LASSO

O célculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método LASSO, a
Figura 12 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Ao analisarmos os numeros do
indice de Spillover os indices do Canadad se destacam. A Tabela 18 demonstra esta
situagdo. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 33.77 sendo indice
SPCanadaTSXRealState = 5.42 e SPCanadaTSXMaterials=6.51. Ou seja, a volatilidade
do NCI ¢ impactada, de forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a
variacdo dos precos dos imoéveis € do Materiais no Canadd, mesmo que também o

destaque para os indices SP500Utilities, SP500Materials e FTSEAlIWorld

MOEXRussia.s_Conv_VOL

ZCESiliconManganese

ies Conv_VOL

Figura 12 - Arvore de correlagées — Grupo 2 - método LASSO - VOLATILIDADE
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NCI SPSOO SPSQO SPCan'a'd'aTSX SPCanad‘aTSX SPCanadaTSX MOI'EXR}l's'sia MOEXRussia ;;iiﬁ:::c S?SE SZSE SZSE XangaiSSE XangaiSSE Xanga?SSE CBQE FTSEAI FROM
Utilities Materials Utilities Materials RealState  EletricUtilities Metals hina Utilities RealState Materials NaturalRes Materials ~ Utilities  Volatilidade World
NCI 66.23 453 5.46 1.13 6.51 5.42 0.03 0.03 0.00 0.00 0.02 0.12 0.03 0.03 0.05 1.70 8.70  33.77
SP500Utilities 325 4747 881 17.57 2.56 9.43 0.00 0.01 0.03 0.13 = 0.01 0.13 0.00 0.01 0.11 0.96 9.51 52.53
SP500Materials 2.81 631 34.00 7.50 10.24 14.78 0.00 0.01 0.04 0.00 = 0.01 0.00 0.11 0.06 0.01 2.18 2194  66.00
SPCanadaTSXUtilities 0.75 1636 9.76 44.21 4.79 15.22 0.00 0.01 0.12 0.00 = 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.35 8.40  55.79
SPCanadaTSXMaterials 485 267 14.88 5.36 49.41 8.43 0.00 0.00 0.01 0.30  0.28 1.70 0.24 0.60 0.23 0.91 10.12 50.59
SPCanadaTSXRealState 290  7.05 1541 12.21 6.05 35.47 0.00 0.01 0.03 0.02  0.15 0.00 0.04 0.02 0.05 2.88 17.69  64.53
MOEXRussiaEletricUtilities =~ 0.02 ~ 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 50.30 49.52 0.01 0.00  0.06 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.04  49.70
MOEXRussiaMetals 0.02 = 0.01 0.02 0.01 0.00 0.02 49.48 50.25 0.01 0.00 = 0.03 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.10  49.75
ZCESiliconManganeseChina ~ 0.00  0.05  0.09 0.22 0.02 0.06 0.01 0.02 8343 322 068 049  3.03 1.92 5.67 1.08  0.00 1657
SZSEUtilities 0.00 0.11 0.00 0.00 0.23 0.02 0.00 0.00 1.45 3771 545 9.41 9.52 9.94 25.95 0.17 0.03 62.29
SZSERealState 0.02  0.01 @ 0.01 0.01 0.31 0.22 0.06 0.04 0.45 7.97 5520 847 8.74 12.42 5.69 0.00 0.36  44.80
SZSEMaterials 0.06 0.10 0.00 0.00 1.26 0.00 0.02 0.01 0.21 9.14 562 36.61 17.21 25.76 3.98 0.01 0.00 63.39
XangaiSSENaturalRes 0.02  0.00 0.11 0.00 0.17 0.03 0.02 0.01 1.29 8.95 5.62  16.67 35.47 25.84 5.72 0.00 0.07  64.53
XangaiSSEMaterials 0.02  0.01 0.05 0.00 0.39 0.02 0.00 0.00 0.74 8.51 7.26 2271 2351 32.27 4.48 0.02 0.00 67.73
XangaiSSEUtilities 0.04 0.10 0.01 0.01 0.20 0.06 0.00 0.00 2.97 30.03  4.50 4.75 7.04 6.05 43.66 0.37 0.20  56.34
CBOEVolatilidade 1.87 147 4.66 0.58 1.34 5.90 0.00 0.01 0.94 0.33  0.00 0.01 0.00 0.05 0.61 72.62 9.61 27.38
FTSEAIWorld 435  6.63  21.36 6.29 6.78 16.52 0.03 0.07 0.00 0.03  0.22 0.00 0.07 0.00 0.15 4.38 33.11  66.89
TO 20.97 4541 80.65 50.89 40.88 76.14 49.65 49.75 8.30 68.65 2991 @ 64.51 69.58 82.72 52.72 15.03  86.80 892.57
Inc.Own 87.21 92.88 114.66 95.10 90.29 111.60 99.95 100.00 91.73 10636 85.12 101.12 105.05 114.99  96.37 87.65 119.91 cTCi/TC
55.79/52

NET -12.79 -7.12 14.66 -4.90 -9.71 11.60 -0.05 0.00 -8.27 6.36 -14.88 1.12 5.05 14.99 -3.63 -1235 1991 50
NPT 2.00 7.00 14.00 8.00 6.00 11.00 4.00 5.00 0.00 10.00 3.00 = 12.00 13.00 16.00 9.00 1.00 15.00

Tabela 18 - Indice Spillover - Grupo 2 - método LASSO — VOLATILIDADE
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3.3.4.3 Método VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método VAR, a
Figura 13 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Ao analisarmos os numeros do
indice de Spillover os indices do Canada se destacam. A Figura 13 demonstra esta
situagdo. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 37.03 sendo indice
SPCanadaTSXRealState = 5.68 e SPCanadaTSXMaterials=6.35. Ou seja, a volatilidade
do NCI ¢ impactada, de forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a
variacdo dos precos dos imoéveis € do Materiais no Canadd, mesmo que também o

destaque para os indices SP500Utilities, SP500Materials e FTSEAlIWorld.

MOEXRussiaElc‘litics_C onv_VOL

MOEXRussi:‘_Con\'_VOL

& VOL

ZCESiliconMang

_Conv_VOL

Conv_VOL

Figura 13 - Arvore de correlagées — Grupo 2 - método VAR - VOLATILIDADE
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NCI S?SQO SP5QO SPCangdaTSX SPCanadaTSX SPCanadaTSX MOEXRyssia MOEXRussia l\/iﬁlEgSalrlllec:::C SZ.SE SZSE SZS_E XangaiSSE XangaiSSE Xan'g.a%SSE CBPE FTSEAI FROM
Utilities Materials Utilities Materials RealState  EletricUtilities Metals hina Utilities RealState Materials NaturalRes Materials =~ Utilities  Volatilidade World

NCI 62.97 4.44 6.47 1.49 6.35 5.68 0.08 0.06 0.03 0.06  0.04 0.29 0.10 0.14 0.09 1.83 9.88 37.03
SP500Utilities 3.81 45.02 824 17.06 3.32 9.21 1.02 1.02 0.08 0.16  0.08 0.19 0.06 0.00 0.09 1.27 9.36 54.98
SP500Materials 3.12  5.78 32.54 7.40 10.21 14.16 1.07 1.08 0.11 0.11 0.16 0.16 0.22 0.24 0.04 2.52 21.07 67.46
SPCanadaTSXUtilities 1.87 15.67 9.75 42.33 6.45 14.53 0.00 0.02 0.08 0.04 045 0.07 0.04 0.09 0.03 0.57 8.00 57.67
SPCanadaTSXMaterials 495 2.67 14.88 5.29 49.15 7.89 0.04 0.03 0.17 0.26 040 1.78 0.26 0.69 0.33 1.02 10.18 50.85
SPCanadaTSXRealState 3.06 7.06 1531 11.47 6.33 34.29 0.01 0.02 0.09 0.09  0.85 0.34 0.23 0.42 0.11 3.11 17.20 65.71
MOEXRussiaEletricUtilities =~ 0.04  0.11 0.00 0.03 0.01 0.03 50.01 49.33 0.02 0.03 0.09 0.05 0.07 0.04 0.02 0.01 0.10 49.99
MOEXRussiaMetals 0.04 0.10 0.00 0.04 0.01 0.03 49.32 50.04 0.03 0.03  0.07 0.03 0.06 0.03 0.01 0.01 0.15 49.96
ZCESiliconManganeseChina ~ 0.07 = 0.30 = 0.23 0.24 0.34 0.09 0.03 0.03 78.54 5.80 0.4l 0.29 0.94 0.55 11.01 0.88 0.24 21.46
SZSEUtilities 0.10 0.12 0.11 0.03 0.32 0.01 0.25 0.27 1.70 37.45  5.49 9.23 9.23 10.13 25.31 0.10 0.13 62.55
SZSERealState 0.03 037 251 1.07 2.14 2.52 0.12 0.08 0.38 742  49.18 7.04 7.79 10.68 5.79 0.18 2.70 50.82
SZSEMaterials 0.17  0.18 042 0.03 1.57 0.05 0.08 0.08 0.32 8.93 5.54  36.03 16.57 25.23 3.75 0.58 0.47 63.97
XangaiSSENaturalRes 0.06 0.01 0.53 0.01 1.04 0.09 0.06 0.07 2.01 9.26 5.71 15.05 3482 2431 5.72 0.71 0.55 65.18
XangaiSSEMaterials 0.05 0.01 1.04 0.15 1.23 0.20 0.10 0.11 1.17 8.40 6.87 21.21 22.16 31.04 4.42 0.97 0.86 68.96
XangaiSSEUtilities 0.06 0.15 0.01 0.03 0.34 0.08 0.42 0.45 2.81 30.48 431 4.43 6.52 5.68 43.87 0.27 0.10 56.13
CBOEVolatilidade 1.57 1.77 5.10 1.01 1.39 5.99 0.02 0.01 1.21 040 0.16 0.91 1.30 2.01 0.52 66.93 9.69 33.07
FTSEAIIWorld 444 590 20.23 5.72 6.99 15.17 0.92 0.93 0.09 0.38  0.88 0.61 1.01 1.06 0.37 4.55 30.73 69.27
TO 2345 44.67 84.83 51.09 48.04 75.73 53.56 53.58 10.29 71.86 31.54 61.70  66.57 81.29 57.63 18.56  90.69 925.08
Inc.Own 86.42 89.69 117.37 93.42 97.19 110.01 103.56 103.62 88.83 109.30 80.72  97.73 101.39 112.33  101.50 8549 12142 cTCUTCI
NET -13.58 -10.31 17.37 -6.58 -2.81 10.01 3.56 3.62 -11.17 9.30 -19.28 -2.27 1.39 12.33 1.50 -14.51 2142 57.82/54.42
NPT 3.00 6.00 11.00 8.00 10.00 8.00 12.00 14.00 5.00 10.00 2.00 10.00 @ 10.00 9.00 7.00 2.00 9.00

Tabela 19 - Indice Spillover - Grupo 2 - método VAR — VOLATILIDADE



3.3.4.4 Método TVP-VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 2, utilizando-se do método TVP-VAR,
a Figura 14 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagao de transbordamento para o NCI. Entretanto, mostra que todos os
indicadores receberam forte transbordamento dos indicadores russos de Utilidades
Elétricas e metais. Isso ndo seria uma completa surpresa em fungao da guerra Russia-
Ucrania. A novidade ¢ que isso apenas ficou evidente neste método. Ao analisarmos os
nimeros do indice de Spillover os indices SPCanadaTSXRealState e
SPCanadaTSXMaterials do Canada ainda se destacam no transbordamento para o NCI.
A Tabela 20 demonstra esta situagao. Ou seja, a volatilidade do NCI ¢ impactada, de
forma razoavelmente significativa, pelo indice que mede a variagdo dos pregos dos
iméveis e do Materiais no Canadd, mesmo que mais fortemente pelos indices russos

(MOEXRussiaEletricUtilities e MOEXRussiaMetals).

E interessante notar como se comporta o TCI” (total connectedness index — Indice
Total de Conectividade) no periodo utilizando o método TVP-VAR, conforme mostra a

Figura 15 abaixo:

&3

7 The total connectedness index (TCI) illustrates the average impact a shock in one series has on all others.



84

p aTSX) als C VOL
SPCanadaTSXF wnﬁ":‘.‘ s_Conv_

sl convo
P
MOEXRussia s=COLN

v'

MOEXRu

ZCESiliconMang: 1
SZSEUth onv_V@
VOL...
SZSERcalS§ onv_VO

\)

CBOEVo ade_VOL

SZSEMat onv_VOL

XangaiSSEU
XangaiSSENa (s CORC Y74 Conv VOL

_Conv_VOL

Figura 14 - Arvore de correlacées — Grupo 2 - método TVP-VAR - VOLATILIDADE
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N S0 SPS00  SPCanadaTSX SPCanadaTSX SPCanadaTSX MOEXRussia MOEXRussia hfi}i‘g:‘s’gc SZSE  SZSE  SZSE  XangaiSSE XangaiSSE XangaiSSE  CBOE  FTSEAN .
Utilities Materials Utilities Materials RealState  EletricUtilities Metals hina Utilities RealState Materials NaturalRes Materials =~ Utilities  Volatilidade World

NCI 5220 292 3.14 1.00 3.46 3.27 10.94 10.97 0.64 0.58  0.64 0.35 0.39 0.45 0.48 2.94 5.61 47.80
SP500ULtilities 290 29.88 5.40 11.77 2.65 6.46 15.74 15.66 0.18 0.81 0.69 0.38 0.28 0.31 0.37 0.71 5.80 70.12
SP500Materials 1.98 445 24.55 5.97 7.75 10.64 13.38 13.39 0.43 049  0.26 0.29 0.29 0.30 0.20 2.17 13.47 75.45
SPCanadaTSXUtilities 1.63 10.57 6.30 26.34 5.06 9.78 15.03 15.09 0.67 0.81 1.45 0.23 0.23 0.23 0.26 0.43 5.89 73.66
SPCanadaTSXMaterials 294 294 10.39 6.38 32.55 6.33 12.09 12.10 0.50 1.23 1.22 1.49 0.76 0.84 0.69 0.57 6.98 67.45
SPCanadaTSXRealState 221 5.17  10.38 8.86 4.70 24.00 14.20 14.20 0.19 0.50  0.68 0.39 0.35 0.42 0.30 1.84 11.59 76.00
MOEXRussiaEletricUtilities | 0.19 ~ 0.02 = 0.02 0.04 0.03 0.03 49.89 48.79 0.10 0.09 0.24 0.09 0.07 0.07 0.07 0.11 0.14 50.11
MOEXRussiaMetals 0.29 0.05 0.05 0.21 0.10 0.10 48.32 49.30 0.20 0.15 0.38 0.10 0.09 0.09 0.10 0.23 0.25 50.70
ZCESiliconManganeseChina = 0.40 =~ 0.28 =~ 0.30 1.53 0.77 0.22 9.87 10.13 64.08 1.24 1.34 0.67 1.35 1.41 2.29 3.39 0.74 35.92
SZSEUtilities 0.46  0.74 0.52 1.22 1.00 0.48 7.55 7.54 0.73 30.90 5.55 7.74 7.47 7.65 19.77 0.53 0.15 69.10
SZSERealState 0.34 | 0.52 0.06 1.40 1.04 0.33 16.27 16.35 0.62 6.15 3297 4.40 5.75 7.01 4.68 1.20 0.91 67.03
SZSEMaterials 0.19  0.20 0.16 0.07 1.14 0.08 8.70 8.66 0.62 722 381 3054 13.47 20.63 4.03 0.39 0.09 69.46
XangaiSSENaturalRes 0.27  0.09 0.18 0.11 0.52 0.08 9.14 9.10 2.72 6.92 429 1255 28.12 20.20 4.67 0.85 0.18 71.88
XangaiSSEMaterials 0.20 0.10 0.16 0.06 0.53 0.10 9.18 9.14 1.73 6.40 471 1775  18.62 26.17 4.17 0.83 0.16 73.83
XangaiSSEULtilities 0.28 0.30 0.10 0.29 0.57 0.14 10.19 10.18 1.72 21.75 4.81 491 5.68 5.56 32.98 0.31 0.25 67.02
CBOEVolatilidade 272 1.13 413 0.93 0.85 4.42 6.22 6.39 4.05 095  2.05 0.79 1.13 1.12 0.72 55.10 7.29 44.90
FTSEAllWorld 3.12 390 11.56 4.47 4.61 9.69 17.58 17.66 0.40 0.71 1.48 0.66 0.66 0.70 0.57 2.26 19.97 80.03
TO 20.10 33.37 52.87 4432 34.77 52.14 22441 225.35 15.51 56.02 33.59 5281 56.59 66.99 43.36 18.77  59.50  1090.46
Inc.Own 72.30 63.26 77.42 70.66 67.31 76.15 274.30 274.64 79.59 86.92 66.55 8335 84.72 93.16 76.34 73.87  79.47 cTCITCI
NET -27.70 -36.74 -22.58 -29.34 -32.69 -23.85 174.30 174.64 -20.41 -13.08 -33.45 -16.65 -15.28 -6.84 -23.66  -26.13  -20.53 68.15/64.14
NPT 1.00  4.00 6.00 6.00 3.00 7.00 15.00 16.00 5.00 9.00 10.00 12.00 12.00 13.00 8.00 1.00 8.00

Tabela 20 - Indice Spillover - Grupo 2 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE
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Figura 15 - TCI - Grupo 2 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE
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3.3.5 Indice Spillover — Grupo 6

3.3.5.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 6, utilizando-se do método GARCH,
mostra tanto visualmente, Figura 16, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
21, que ndo ha correlagao de transbordamento para o NCI. Interessante notar o alto grau

de transbordamento entre os Petroleos Brent ¢ WTI, algo ja bem esperado naturalmente.

@
Pal oL Nickclcl’mv_VOL

Figura 16 - Arvore de correlagées — Grupo 6 - método GARCH - VOLATILIDADE
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Chumbo ZCESilicon ZCE
NCI  AlumGBP Copper GBP NickelGBP  Oats  Palladium OilBrent OilWTI Platinum Gold Maélﬁiz:lnaese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans Corn EstanhoGBP ThermalCoal FROM
NCI 9225 0.17 0.12 052 000 00l 220 003 0.09 066 131 0.13 0.00 0.09 020 0.04 0.07 0.03 2.04 0.00 7.75
AlumGBP 024 5190 695 544 084 003 326 282 370 285 153 0.12 0.00 0.00 1154 020 026  0.07 7.30 0.92 48.10
Copper 0.19 738 5511 219 198 000 241 283 401 410 436 031 0.00 0.00 7.55 024 210 | 0.05 5.17 0.01 44.89
ChumboGBP 0.85 6.16 233 5866 005 058 229 018 028 3.09 4.11 0.00 0.00 0.07 834 000 153  0.09 11.22 0.18 41.34
NickelGBP 0.00 126 279 0.07 9519 001 00l 010 0.08 00l 0.18  0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.22 0.06 4.81
Oats 002 002 000 041 00l 9585 177 006 0.18 000 003 003 0.01 0.10 0.05 090 0.00 @ 0.57 0.00 0.00 4.15
Palladium 267 272 189 1.69 000 1.86 55.17 1.54 210 844 9.1 0.12 0.01 0.06 1.72 079 7.06 @ 0.34 271 0.00 44.83
OilBrent 0.03 246 233 0.14 006 007 161 4534 4442 081 017  0.01 0.00 0.01 1.02 022 0.05 0.0l 1.26 0.00 54.66
OIWTI 0.10 269 274 018 004 017 183 3692 50.00 095 039  0.00 0.00 0.08 123 035 0.05  0.06 2.22 0.00 50.00
Platinium 098 290 392 277 00l 000 1028 094 132 5277 1212  0.00 0.00 0.02 256 019 667 @ 0.11 2.39 0.04 4723
Gold 178 143 384 340 011 003 1021 0.18 0.0 11.15 4851  0.07 0.00 0.14 372 0.10 1243  0.18 221 0.01 51.49
égfj“m“Ma“ga““e 033 022 052 000 000 007 026 002 001 0.01 0.13 91.84 0.04 0.11 046 0.17 0.09 5.35 0.00 0.37 8.16
LeanHogs 0.07  0.04 0.00 0.00 00l 025 023 00l 004 009 000 081 9439  0.18 0.11 0.12 160 @ 142 0.60 0.00 5.61
NaturalGas 0.17  0.00 0.00 0.07 000 015 009 00l 0.14 002 0.18 0.08 0.01 98.01 023 0.0l 026 @ 0.03 0.53 0.01 1.99
ZincoGBP 028 1132 697 723 000 006 202 1.14 167 247 391 0.25 0.00 0.18  50.89 0.08 041  0.01 10.65 0.46 49.11
Wheat 0.10 033 036 000 00l 181 152 040 077 030 0.17 0.15 0.01 0.01 0.14 83.16 2.83 @ 7.92 0.00 0.00 16.84
SoyBeans 0.12 029 223 152 000 001 953 006 008 739 1497 0.06 0.05 0.23 047 199 5843 232 0.25 0.01 41.57
Com 0.07 0.1 0.07 012 00l 108 062 001 0.13 016 030 4.60 0.06 0.04 0.02 752 3.14 8190 0.04 0.01 18.10
EstanhoGBP 253 624 416 847 012 000 277 124 262 201 202  0.00 0.01 0.36 928 0.00 0.19 0.02 57.96 0.00 42.04
ZCEThermalCoal 0.04 481 0.07 081 020 00l 00l 000 0.00 019 0.5 1.08 0.00 0.03 245 0.00 0.04 0.05 0.00 90.15 9.85
TO 10.58  50.53 41.30 35.05 3.46 = 622 5290 4849 62.13 4473 5504  7.85 0.19 1.72  51.07 12.94 3877 18.64 48.83 209 59253
Inc.Own 102.83 102.43 96.41 93.71 98.66 102.06 108.07 93.83 112.13 97.50 103.55 99.68 = 94.58  99.73  101.96 96.10 97.20 100.54 106.79 92.24 CTCII/TC
31.19/29
NET 283 243 -359 -629 -1.34 206 807 -6.17 12.13 -2.50 355 -032 @ -542  -0.27 196 -390 -2.80 0.54 6.79 -71.76 6
NPT 19.00 11.00 9.00 7.00 5.00 17.00 16.00 14.00 18.00 10.00 13.00  2.00 0.00 6.00 12.00 3.00 8.00 400 15.00 1.00

Tabela 21 - Indice Spillover - Grupo 6 - método GARCH — VOLATILIDADE
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3352 Método LASSO

O calculo do indice Spillover para o Grupo 6, utilizando-se do método LASSO,
mostra tanto visualmente, Figura 17, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
22, que ha baixa correlacao de transbordamento para o NCI, vindo do metal Estanho.
Apesar deste grau de transbordamento ser relativamente baixo (EstanhoGBP = 2.67),
ainda ¢ algo ndo muito intuitivo. Interessante notar o grau relevante de transbordamento

da Platina (Platinium=5.60) e do Ouro (Gold=7.76) para os graos de Soja. Algo pouco

intuitivo.
0Oi
Plati VOL - VOL
G L

l Conv_VOL

ZCESiliconMang; hina_Conv_VOL :
Lcan‘VOL \ EstanhoGEPI@onv VOL
D

ZincoG v_VOL SoyBe OL
W DL

Figura 17 - Arvore de correlagées — Grupo 6 - método LASSO - VOLATILIDADE
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Chumbo ZCESilicon 7CE
NCI  AlumGBP Copper GBP NickelGBP Oats  Palladium OilBrent OilWTI Platinium Gold Magﬁ;l;ese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans Corn  EstanhoGBP ThermalCoal FROM
NCI 90.59 047 024 0.61 000 007 098 0.1 017 123 175  0.00 0.02 0.23 0.63 0.03 0.15 0.03 2.67 0.01 9.41
AlumGBP 026 4998 7.73 552 3.05 000 378 270 274 281 1.83  0.06 0.01 0.00 12.68 080 0.10 = 0.04 4.88 1.04 50.02
Copper 0.14 831 53.69 213 076 0.04 158 273 3.52 504 448  0.13 0.00 0.12 952 028 281 @ 0.03 4.68 0.00 46.31
ChumboGBP 044 727 262 6588 016 021 1.02 025 0.11 274 290  0.04 0.01 0.09 673 0.00 0.18 @ 1.03 8.20 0.11 34.12
NickelGBP 0.00 390 090 0.15 6387 001 471 930 6.07 033 232  0.00 0.00 0.00 0.10 292 0.01 0.00 231 3.10 36.13
Oats 0.08 0.01 0.08 030 0.02 9295 486 008 0.08 0.07 004 0.0 0.03 0.00 0.16 0.87 0.16 0.18 0.00 0.02 7.05
Palladium 0.62 432 1.69 089 421 299 5718 502 461 653 605 0.2 0.01 0.07 1.08 079 1.67  0.19 2.06 0.02 42.82
OilBrent 0.05 230 216 0.16 620 0.04 374 4259 37.08 131 073  0.01 0.00 0.00 1.08 041 040  0.01 1.73 0.00 57.41
OIWTI 0.08 238 284 007 411 0.04 349 3772 4333 139 070  0.01 0.01 0.04 1.10 056 041  0.03 1.67 0.00 56.67
Platinium 0.76  3.17 529 234 029 004 644 173 181 5636 12.67 0.00 0.02 0.00 2.86 0.04 424 0.1 1.82 0.11 43.64
Gold 1.07 204 465 245 203 002 589 095 090 1251 5568 0.05 0.00 0.02 381 0.19 581  0.03 1.79 0.10 4432
gﬁfli”‘”“Ma“gane“ 0.00 0.12 023 006 000 000 003 002 0.03 0.00 008 959 0.06 0.05 030 0.09 0.02 157 0.00 1.36 4.04
LeanHogs 0.02 0.01 0.00 002 000 004 003 001 002 003 000 0.06 98.84  0.08 0.10  0.01 0.60  0.01 0.12 0.00 1.16
NaturalGas 024  0.00 021 014 001 000 011 000 0.09 001 003 0.05 0.08 97.43 0.55 0.02 0.16 = 0.11 0.75 0.00 2.57
ZincoGBP 036 13.11 9.16 528 0.08 0.09 098 131 131 262 354 0.16 0.05 029  51.67 0.01 055 0.0l 8.99 0.42 48.33
Wheat 0.03 139 045 001 399 082 120 083 1.14 006 030 0.08 0.00 0.02 001 8726 1.04 0.72 0.00 0.64 12.74
SoyBeans 0.12 0.15 3.8 020 001 013 217 070 070 5.60 7.76  0.02 0.45 0.12 0.80 0.88 7435 1.35 0.58 0.02 25.65
Com 0.03  0.07 0.05 146 0.00 018 031 002 0.07 0.0l 0.05 1.53 0.01 0.10 002 0.77 170 93.53  0.03 0.04 6.47
EstanhoGBP 1.69 559 499 712 207 000 206 233 221 185 1.84  0.00 0.07 0.44 997 0.00 045 0.02 57.26 0.02 4274
ZCEThermalCoal 0.01 1.87 0.01 0.15 438 002 003 001 000 0.17 0.17 1.28 0.00 0.00 073  0.66 0.03  0.04 0.04 90.40 9.60
TO 6.03  56.48 4720 29.07 3138 476 4340 6582 62.66 4432 4724 352 0.85 1.68 5224 933 2049 540  42.34 7.01 581.21
Inc.Own 96.61  106.46 103'8 9495 9525 9771 100.58 108.41 105.99 100.67 102.92 9947 = 99.69  99.11 10391 96.60 94.83 98.93  99.60 97.41 CTCII/TC
30.59/29
NET -339 646 0.89 -5.05 -475 -229 058 841 599 067 292 -053  -031 -0.89 391 -340 -5.17 -1.07 -0.40 -2.59 06
NPT 500 17.00 15.00 9.00 10.00 4.00 12.00 19.00 18.00 13.00 14.00  2.00 0.00 1.00 16.00 7.00 800  3.00 11.00 6.00

Tabela 22 - Indice Spillover - Grupo 6 - método LASSO — VOLATILIDADE
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3.3.5.3 Método VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 6, utilizando-se do método VAR,
mostra tanto visualmente, Figura 18, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
23, que ha baixa correlacao de transbordamento para o NCI. Porém ¢ interessante notar
o grau relevante de transbordamento do Niquel (NickelGBP=8.41) para o Trigo (Wheat),
assim como o transbordamento do Gas Natural (NaturalGas=7.7) para a Aveia (Oats).

Novamente, situagdes pouco intuitivas.

Oil

ZCESilicon.‘vlang"hma_com‘_VOL | 7 'l:'mcrm‘('on\'_\"OL
Lcanl‘vol.

Na

, VOL

Figura 18 - Arvore de correlagées — Grupo 6 - método VAR - VOLATILIDADE
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Chumbo ZCESilicon 7CE

NCI  AlumGBP Copper GBP NickelGBP ~ Oats  Palladium OilBrent OIlWTI Platinium Gold Magﬁs:;ese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans Corn  EstanhoGBP ThermalCoal FROM
NCI 89.56 0.65 024 0.73 0.03 0.12  0.87 0.11 0.16 135 1.94 0.03 0.11 0.23 0.62 0.16 043 0.05 2.58 0.03 10.44
AlumGBP 0.28 52.50 827 5.69 2.91 0.12 295 1.64 168 297 1.49 0.27 0.13 0.02 13.36  0.57 0.15 0.09 4.35 0.54 47.50
Copper 0.14 830 5233 232 1.11 0.04 1.40 2.98 3.75 5.18 4.43 0.14 0.07 0.12 9.49 0.65 2.81 0.06 4.65 0.02 47.67
ChumboGBP 0.39 7.69 2.84 64.29 0.38 0.30 1.02 0.26  0.12 3.00 2.92 0.25 0.17 0.10 6.14 0.14 0.68 0.88 8.30 0.13 35.71
NickelGBP 0.02 268 287 0.15 84.85 0.02 0.66 1.73  0.87 0.02 0.50 0.06 0.02 0.07 0.27 1.08 0.03 0.05 1.43 2.60 15.15
Oats 0.34 0.11 1.69 0.34 0.03 7794 5.39 020 032 0.15 0.13 0.06 0.07 7.07 1.77 120 0.85 0.32 1.82 0.19 22.06
Palladium 0.59 3.70 1.78 1.00 5.09 403 60.06 243 237 6.65 5.02 0.13 0.06 0.06 1.21 1.60 2.06 0.20 1.77 0.21 39.94
OilBrent 0.05 2.07 250 0.24 7.23 0.07 287 41.78 3472 0.65 0.20 0.10 0.02 0.05 1.19 2.69 0.57 0.01 1.36 1.65 58.22
OilWTI 0.03 2.02 322 0.14 4.89 0.07 271 3599 4234 0.77 0.21 0.13 0.02 0.18 1.26 3.18 0.58 0.04 1.32 0.91 57.66
Platinium 0.92 2.83 5.30  2.68 0.26 0.02 6.65 1.12 1.09 5640 12.18 0.07 0.10 0.24 2.96 0.11 4.99 0.05 1.71 0.31 43.60
Gold 1.13 1.62 483 275 1.70 0.01 471 0.16 0.13 12.29 56.67 0.16 0.00 0.01 4.25 0.34 7.26 0.07 1.80 0.09 43.33
ZoioliconManganese 005007 007 006 008 003 024 045 052 104 017 9381 008 037 022 017 011 170 00l 0.65 6.19
LeanHogs 0.05 0.25 0.03 0.07 0.01 0.01 0.03 0.11  0.12 0.07 0.03 0.06 97.82 0.15 0.15 0.01 0.72 0.05 0.17 0.10 2.18
NaturalGas 3.68 0.13 043 034 0.02 0.16 0.52 0.10 0.26 0.18 0.06 0.11 0.21 91.52 0.62 0.03 0.29 0.13 1.00 0.22 8.48
ZincoGBP 0.34 12.86  9.07 5.60 0.13 0.05 0.99 1.35 1.31 3.47 4.39 0.13 0.07 0.51 49.84  0.02 0.49 0.04 9.06 0.29 50.16
Wheat 0.07 1.05 0.72 0.04 8.41 1.28 049 3.09 231 005 040 0.12 0.02 0.04 0.08 78.88 1.31 0.77 0.17 0.69 21.12
SoyBeans 0.07 0.13 3.64 040 0.00 312 270 094 087 6.08 9.08 0.13 0.45 0.45 0.67 096 6827 122 0.78 0.02 31.73
Com 0.05 0.18 0.11  2.62 0.05 0.38 0.31 0.03  0.07 0.04 0.15 2.24 0.05 0.37 0.18 0.79 1.79 90.47 0.04 0.09 9.53
EstanhoGBP 2.05 5.02 504 6.24 2.66 0.18 1.51 1.66 1.58 1091 1.60 0.02 0.19 0.42 9.90 0.05 049 0.15 59.18 0.16 40.82
ZCEThermalCoal 0.07 1.81 0.21 0.06 391 0.20 0.82 1.35  0.80 0.58  0.06 1.79 0.03 0.04 0.83 050 0.21 0.12 0.60 86.00 14.00
TO 10.31 53.19 5286 31.58 38.89 10.21 36.87 5570 53.04 4645 4496 5.99 1.89 10.51 55.18 14.27 25.82 5.99 42.93 8.88 605.51
Inc.Own 99.87 105.68 1095’1 95.88 123.74 88.15 96.92 9748 95.38 102.84 101.63 99.81 99.70 102.03  105.02 93.15 94.10 96.46 102.10 94.89 cTCI/TCI

31.87/30.

NET -0.13 568 519 -4.12 2374 -11.85 -3.08 -2.52 -4.62 2.84 1.63 -0.19 -0.30 2.03 5.02 -6.85 -590 -3.54 2.10 -5.11 23
NPT 4.00 13.00 13.00 5.00 14.00 5.00 11.00 14.00 11.00 10.00 13.00 8.00 11.00 7.00 15.00 7.00 8.00 5.00 9.00 7.00

Tabela 23 - Indice Spillover - Grupo 6 - método VAR — VOLATILIDADE
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3.3.54 Método TVP-VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 6, utilizando-se do método TVP-VAR,
mostra tanto visualmente, Figura 19, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
24, que ha correlagao de transbordamento do Niquel (NickelGBP=10.64) para o NCI.
Porém, ¢ muito interessante notar o grau relevante de transbordamento do Niquel para
quase todas as commodities avaliadas. Novamente, situacdes muito pouco intuitivas, mas

em bastante consonancia com trabalhos recentes da literatura conforme se¢do 4.2.
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Figura 19 - Arvore de correlagées — Grupo 6 - método TVP-VAR - VOLATILIDADE
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Chumbo ZCESilicon 7CE
NCI  AlumGBP Copper GBP NickelGBP ~ Oats  Palladium OilBrent OilWTI Platinium Gold Ma&g;mese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans Comn  EstanhoGBP ThermalCoal FROM
ma
NCI 41.68 322 516 412 1064 464 176 168 136 158 139 222 1.29 1.31 569 1.85 280 193 4.6 1.54 58.32
AlumGBP 0.86 1693 523 742 2711 091 1.69 327 221 217 081 496 1.79 0.48 755 178 396 172 6.17 2.98 83.07
Copper 333 726 2432 598 1445 347 084 324 224 251 094 359 1.58 .00 10.07 136 351 132  6.39 2.60 75.68
ChumboGBP 116 752 441 1503 3145 105 086 259 1.54 193 122 486 1.36 0.82 641 1.87 470 055  6.99 3.67 84.97
NickelGBP 045 463 317 3.14 6593 0.60 085 139 025 0.15 047  3.36 0.91 0.52 342 155 279 | 0.67 445 130 34.07
Oats 053 163 120 170 2470 5320 4.03 046 030 019 022 121 0.52 0.87 190 276 054 125 1.79 0.99 46.80
Palladium 131 354  1.17 237 1559 539 3824 351 275 473 431 1.26 1.40 0.80 187 356 195 197 224 2.03 61.76
OilBrent 0.80 4.67 325 414 1101 131 261 2494 1989 4.06 106 275 1.73 0.43 264 260 3.01 171 2.82 4.56 75.06
OIWTI 071 389 257 348 942 116 234 2174 2642 455 138 227 1.87 0.49 183 3.65 530 1.85 1.92 3.18 73.58
Platinium 139 439 374 439 678 145 506 584 596 3624 726 182 1.67 1.04 195 098 385 173 1.88 2.60 63.76
Gold 1.51 235 200 349 887 446 539 214 232 867 4170 115 1.04 0.90 187 2.80 411  1.68 1.98 1.58 58.30
éfh‘i‘lm"“M"‘“ga“e“ 059  6.02 323 498 2733 383 065 254 1.18 0.85 036 21.50 1.82 0.93 568 230 458 164 5.0 447 78.50
LeanHogs 0.73 340 262 322 1703 077 049 1.18 0.67 0.64 0.5 3.4l 5023 0.56 394 149 267 093  3.44 2.46 49.77
NaturalGas 341 272 223 241 2600 163 085 1.74 132 071 055 197 128 4203 272 157 189 065  2.84 1.47 57.97
ZincoGBP 194 723 687 603 2798 331 081 145 035 051 051 486 1.88 135 1627 232 348 163 176 3.46 83.73
Wheat 126 378 232 347 2182 271 058 185 060 055 029 439 1.74 1.30 443 3085 577 437 431 3.62 69.15
SoyBeans 122 562 318 637 1678 186 144 337 386 323 193 617 2.24 0.90 489 438 21.17 230 483 427 78.83
Com 0.53 344 151 223 1440 333 058 196 133 1.13 036 566 1.47 1.17 257 617 295 4495 223 2.03 55.05
EstanhoGBP 123 583 442 584 3947 139 073 150 035 045 042  4.69 1.30 1.39 7.07 214 338 053 1450 3.38 85.50
ZCEThermalCoal 078 469 298 546 1590 235 139 428 234 1.68 038 699 1.96 0.94 545 342 477 068  6.06 27.49 7251
TO 2374 8582 6126 8025 366.75 45.61 3295 6572 50.82 4029 24.01 67.58 = 28.84  17.18  81.92 4855 66.01 29.11 77.75 5220 1346.39
Inc.Own 6542 10275 85.58 95.28 432.67 98.81 71.19 90.67 7724 7654 6571 89.08  79.07 5921 9820 79.40 87.19 74.06 92.24 79.69  ¢TCI/TCI
NET -34.58 275 T -472 33267 -1.19 -2881 -933 -22.76 -23.46 -3429 -10.92 -20.93 -40.79 -180 _ -12.81 -2594 -7.76 2031 [0-86/67.
14.42 20.60 32

NPT 2.00 16.00 11.00 15.00 19.00 14.00 4.00 800 5.00 2.00 0.00 13.00  9.00 3.00  16.00 9.00 11.00 5.00  18.00 10.00

Tabela 24 - Indice Spillover - Grupo 6 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE



3.3.6 indice Spillover — Grupo 7

3.3.6.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método GARCH,
mostra novamente que nao ha visualmente, a partir da arvore de correlacdes plotada, vide
Figura 20 abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Entretanto, ao
analisarmos os numeros do indice de Spillover, Tabela 25, chega-se a conclusao
ligeiramente diferente. A demonstra esta situacdo. O indice Spillover total de
recebimento do NCI ¢ de apenas 16.61, destacando-se SP500Energy=2.86,
SP500Materials=2.63 e FTSEAllWorld=3.61

.\iOEXRussiaElcl.lilics_Con\'_VO

Mosxou.:onv_VOL

zC ESiliconMan.nina_Conv_VOL

SZSEU(iIi.om'_VOL

Figura 20 - Arvore de correla¢ées — Grupo 7 - método GARCH - VOLATILIDADE
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SP500 SP500  SP500 SPCanada SPCanada MOEXRu MOEX ZCESilico SZSE SZSE XangaiSSE XangaiSS CBOE XangaiSS ZCE FTSE
NCI e . e ssiaEletric .. nMangan __ ... e . FROM
Utilities Energy Materials TSXUtilities TSXEnergy OilGas >~ Utilities Energy NaturalRes E Utilities Volatilidade EEnergy ThermalCoal AIIWorld
Utilities eseChina
NCI 8339 255 2.86 2.63 1.90 1.57 0.04 004 0.2 0.02 0.00 0.01 0.50 1.03 0.06 0.00 328  16.61
SP500Utilities 460 5826 095 8.23 15.99 0.49 001 001 008 033 000 0.02 0.58 1.27 0.00 0.06 9.12  41.74
SP500Energy 421  0.78 47.60 3.80 1.90 3594  0.01 002 006 052 016 0.03 0.48 1.12 0.11 0.12 3.13 | 52.40
SP500Materials 3.68 641 3.62 4537 7.40 3.86 0.02 003 0.11  0.09 002 0.12 0.25 3.51 0.00 0.08 2543  54.63
SPCanadaTSXUtilities ~ 3.12 | 14.59 2.13  8.67 53.16 3.56 0.06 004 046 0.13 001 0.04 0.25 1.76 0.11 0.21 11.71  46.84
SPCanadaTSXEnergy = 1.96 = 0.34 30.47 3.44 2.70 53.07  0.02 0.02 0.10 038 0.16 0.04 0.47 3.67 0.16 0.08 294 | 4693
MOEXRussia 0.06 0.01 001 0.02 0.06 0.03 | 50.67 4891 003 0.02 001 0.06  0.00 0.08 0.01 0.00 0.02 4933
EletricUtilities
MOEXOilGas 0.06 001 0.02 0.03 0.04 0.02 = 4888 50.64 0.05 0.01 001 0.09 0.00 0.09 0.02 0.00 0.03 | 49.36
(Z:}fiﬁi‘h“’“M"‘“ga“ese 031 0.1 011 020 073 020 005 008 8438 272 223 225 274 116 239 034 000 1562
SZSEUtilities 0.03 024 047 0.08 0.11 0.40 0.02 001 138 42.88 1093 7.29 2874  0.03 6.98 0.12 029  57.12
SZSEEnergy 0.00 0.00 0.13 0.02 0.00 0.15 0.01 000 1.01 9.72 3817 2123 747 0.00 21.52 0.55 0.02 61.83
XangaiSSENaturalRes ~ 0.01 | 0.01  0.02  0.11 0.03 0.04 0.05 008 1.10 7.04 23.03 4140 4.59 0.00 22.16 0.24 0.08  58.60
XangaiSSEUtilities 0.69 045 045 024 0.21 0.51 0.00 000 144 2975 870 492 4440  0.09 7.32 0.15 0.67  55.60
CBOEVolatilidade 1.88 129 139 4.9 1.96 5.39 0.10 0.10 081  0.04 0.0 0.00 0.12  71.67 0.02 0.00 10.62 2833
XangaiSSEEnergy 0.07  0.00 0.10 0.00 0.08 0.16 0.00 001 1.15  6.57 2277 2162  6.66 0.01 40.39 0.40 0.00  59.61
ZCEThermalCoal 0.04 028 0.66 0.48 1.00 0.48 0.00 000 1.03 075 371 150 0.87 0.02 2.59 86.25 033  13.75
FTSEAIIWorld 425 657 276 23.52 9.24 3.06 0.02 0.03 000 029 002 0.08 0.63 7.52 0.00 0.05 4196  58.04
TO 2497 33.64 46.16 56.07  43.36 55.86  49.28 4940 893 5838 71.74 5931 5436 2136 6344 2.42 67.66  766.34
Inc.Own 108.36 91.90 93.76 101.43  96.52 108.93 9995 100.03 9330 10127 109.92 10070 9876  93.03  103.83 8866 10963 STCVIC
47.90/45
NET 836 -8.10 -6.24 1.43 -3.48 8.93 -0.05 003 -670 127 992 070 -124  -6.97 383 | -1134  9.63 08
NPT 16.00 3.00 7.00 8.00 4.00 1400 500 600 1.00 10.00 1500 12.00  9.00 2.00 13.00 0.00 11.00

Tabela 25 - Indice Spillover - Grupo 7 - método GARCH — VOLATILIDADE
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3.3.6.2 Método LASSO

O célculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método LASSO, a
Figura 21 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI, assim como Tabela 26
demonstra. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 29.17, destacando-se

SP500Energy=4.18 e SP500Materials=5.84 e FTSEAllWorld=9.31.
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Figura 21 - Arvore de correlagées — Grupo 7 - método LASSO - VOLATILIDADE
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SP500 SP500  SP500 SPCanada = SPCanada MOEXRu ZCESilico SZSE =~ SZSE XangaiSSE XangaiSS CBOE  XangaiSS ZCE FTSE
NCI s . e ssiaEletric .. nMangan __ ... e . FROM
Utilities Energy Materials TSXUltilities TSXEnergy . OilGas - Utilities Energy NaturalRes E Utilities Volatilidade EEnergy ThermalCoal AILIWorld
Utilities eseChina
NCI 70.83 4.84 4.18 5.84 1.20 1.75 0.03 0.03 0.00 0.00 0.07 0.03 0.06 1.80 0.01 0.01 9.31 29.17
SP500Utilities 3.64 5331 0.82 9.89 19.73 0.51 0.00 0.00 0.02 0.15 0.00 0.00 0.13 1.08 0.01 0.01 10.68  46.69
SP500Energy 293  0.76 49.60 5.42 1.42 32.47 0.01 0.01 0.04 022 0.08 0.01 0.19 1.31 0.02 0.15 5.35 50.40
SP500Materials 344  7.773 455 41.66 9.20 3.40 0.00 0.00 0.03 0.00 0.14 0.13 0.01 2.70 0.02 0.10 26.88  58.34
SPCanadaTSXUtilities =~ 0.91 | 19.69 1.52 11.74 53.21 2.13 0.00 0.00 0.13  0.00 0.00 0.00 0.01 0.43 0.04 0.07 10.11 =~ 46.79
SPCanadaTSXEnergy =~ 1.27 = 0.50 33.71 4.20 2.06 51.51 0.00 0.00 0.12 0.07 0.12 0.03 0.12 2.40 0.19 0.14 3.54 48.49
ggfﬁi:i 0.02 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 50.15 49.69 0.01 0.00  0.00 0.02 0.00 0.00 0.01 0.04 0.04 49.85
MOEXOilGas 0.02 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 49.69 50.15 0.00 @ 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.01 0.03 0.04 49.85
(Z:ffz““"“M"‘“g"m“e 0.00 0.03 006 006  0.18 0.18 001 001 7437 291 573 240 507 094 695 110 000 2563
SZSEUtilities 0.00 0.11 0.17 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 1.49 38.00 15.00 9.55 26.14 0.17 9.18 0.10 0.03 62.00
SZSEEnergy 0.03 0.00 0.05 0.11 0.00 0.07 0.00 0.00 250 12.83 32.49 20.64 9.62 0.00 20.95 0.62 0.08 67.51
XangaiSSENaturalRes =~ 0.02  0.00 0.01 0.12 0.00 0.02 0.02 0.01 1.24  9.60 2427 38.19 6.11 0.01 20.05 0.25 0.09 61.81
XangaiSSEUtilities 0.03  0.10 0.16 0.01 0.01 0.10 0.00 0.00 274 2770 11.92 6.44 40.26 0.33 9.81 0.20 0.19 59.74
CBOEVolatilidade 1.88 1.50 196 4.80 0.60 3.45 0.00 0.00 094 033 0.00 0.01 0.61 73.99 0.04 0.00 9.90 26.01
XangaiSSEEnergy 0.00  0.00 0.01 0.01 0.02 0.13 0.01 0.01 337 870 2322 1890 8.77 0.02 36.00 0.81 0.01 64.00
ZCEThermalCoal 0.01 0.02 028 0.23 0.12 0.26 0.07 0.06 136 023  1.74 0.61 0.46 0.00 2.08 92.14 0.31 7.86
FTSEAIIWorld 527 8.04 433 2588 7.62 2.75 0.03 0.03 0.00 0.04 0.10 0.09 0.19 537 0.01 0.13 40.11  59.89
TO 19.48 43.33 51.84 68.33 42.17 47.29 49.88 49.86 14.00 62.79 8239 58.89 @ 57.50 16.57 69.37 3.78 76.56  814.02
Inc.Own 90.31 96.64 101.4 109.99  95.38 98.79  100.03 100.01 88.36 100.79 114.88 97.08  97.76 90.55 10537  95.92 116.67 cTerTC
50.88/47

NET -9.69 -336 144 999 -4.62 -1.21 0.03 0.01 -11.64 0.79 1488 -2.92 -2.24 -9.45 5.37 -4.08 16.67 28
NPT 3.00 4.00 9.00 10.00 5.00 6.00 8.00 7.00 1.00 14.00 16.00 13.00 11.00 2.00 15.00 0.00 12.00

Tabela 26 - Indice Spillover - Grupo 7 - método LASSO — VOLATILIDADE
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3.3.6.3 Método VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método VAR, a
Figura 22 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlacdo de transbordamento para o NCI, assim como Tabela
27demonstra. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 32.55, destacando-se

SP500Materials=6.92 ¢ FTSEAllWorld=10.67.
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Figura 22 - Arvore de correlagées — Grupo 7 - método VAR - VOLATILIDADE
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N SPS00 SPSO0  SPS00  SPCanada  SPCanada i\:gg:ﬁl‘i MOEX iﬁij::ﬁ SZSE = SZSE XangaiSSE XangaiSS ~CBOE  XangaiSS  ZCE FTSE  toom

Utilities Energy Materials TSXUtilities TSXEnergy Utilities OilGas eseChina Utilities Energy NaturalRes E Utilities Volatilidade EEnergy ThermalCoal AllWorld
NCI 6745 4.89 392 6.92 1.64 1.86 0.10 0.09 0.03 0.07 0.16 0.13 0.08 1.92 0.04 0.03 10.67 32.55
SP500Utilities 435 49.83 180 9.05 18.61 1.53 1.13 1.17 0.08 0.17 0.13 0.06 0.10 1.48 0.05 0.17 10.28 50.17
SP500Energy 2.85 099 49.03 5.57 1.41 32.14 0.11 0.12 0.20 0.17 = 0.11 0.20 0.17 1.35 0.16 0.18 5.23 50.97
SP500Materials 3.80 7.09 4.69 39.80 8.93 3.52 1.31 1.27 013  0.13  0.20 0.20 0.06 3.10 0.06 0.12 25.60 60.20

SPCanadaTSXUtilities = 2.23  18.03 4.44 11.04 49.54 4.14 0.01 0.01 0.11 = 0.04 0.09 0.01 0.04 0.76 0.10 0.05 9.38 50.46
SPCanadaTSXEnergy =~ 1.35 0.82 33.48 4.06 1.98 51.14 0.05 0.06 035 006 0.12 0.09 0.13 2.52 0.24 0.12 3.43 48.86

MOEXRussia 0.05  0.10 0.04 0.00 0.04 0.01 4996 4951 0.02  0.03 0.03 006 0.02 0.01 0.02 0.02 0.08 50.04
FEletricUtilities

MOEXOilGas 0.05 0.09 0.04 0.00 0.03 0.02 4957 4998 0.02 0.02 002 0.04 0.01 0.01 0.01 0.03 0.08 50.02
égﬁiﬂm"“M”gane“ 0.06 028 024 0.09 0.26 0.40 0.01 001 7414 521 325 078 1027 0.77 3.74 0.37 0.12 25.86
SZSEUtilities 0.13 011 025 0.12 0.02 0.13 023 024 1.62 3821 1507 944 2575 0.10 8.40 0.04 0.14 61.79
SZSEEnergy 0.06 0.00 0.19 0.37 0.02 0.38 0.02  0.02 248 1328 3228 19.67 991 0.63 19.87 0.30 0.50 67.72
XangaiSSENaturalRes ~ 0.07  0.01  0.09  0.53 0.02 0.32 0.03 003 191 978 23.68 3686  6.12 0.78 19.14 0.10 0.53 63.14
XangaiSSEUtlities 0.06 0.13 0.18 0.02 0.02 0.12 039 041 250 2834 1149 6.09  40.89 0.25 8.93 0.07 0.10 59.11
CBOEVolatilidade 1.61 194 1.88 5.33 1.19 3.39 0.03 002 1.15 044 092 144 0.53 69.62 0.27 0.08 10.15 30.38
XangaiSSEEnergy 0.01 0.00 0.09 0.06 0.05 0.35 0.04 004 3.61 893 2311 1843  8.89 0.10 35.65 0.53 0.12 64.35
ZCEThermalCoal 0.10 001 036 032 0.03 0.20 033 025 156 041 157 023 1.04 0.39 1.64 90.85 0.70 9.15
FTSEAlIWorld 542 7.12 432 2427 7.12 2.97 .12 1.03 0.08 046 087 125 0.45 5.55 0.60 0.21 37.15 62.85
TO 2221 41.63 56.00 67.77  41.35 5148 5446 5428 15.83 67.54 80.82 58.13  63.56 1973 63.29 2.43 7710  837.61
Inc.Own 89.66 91.46 10:'0 107.58  90.89 102.62  104.42 104.26 89.97 105.74 113.10 94.99  104.45 8935 9895 9327 11426 cTCUTCI
NET -10.34 -8.54 5.04 7.58 -9.11 2.62 442 426 -10.03 574 13.10 -501 445  -1065 -1.05 -6.73 1426 52.35/49.27
NPT 4.00 4.00 10.00 10.00 6.00 10.00  12.00 12.00 6.00 10.00 12.00 8.00 9.00 2.00 10.00 2.00 9.00

Tabela 27 - Indice Spillover - Grupo 7 - método VAR — VOLATILIDADE
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3.3.6.4 Método TVP-VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 7, utilizando-se do método TVP-VAR,
mostra tanto visualmente, Figura 23, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
28, que hd correlagio de  transbordamento  dos  indices  russos
(MOEXRussiaEletricUtilities=10.51 ¢ MOEXOilGas=10.52) para o NCI. Porém, ¢
muito interessante notar o grau relevante de transbordamento destes indices para todos
os demais indices. Novamente, situagdes até bastante intuitivas, considerando o periodo
de analise e bastante consonancia com trabalhos recentes da literatura conforme se¢ao

4.2.

v VOL
SPS00% s VOL
DL
SZSEUt onv_V(
FTSEAl VOL...
SZSEEne onv_VOL
ZCEThermal Conv_VOL
XangaiSSENa _Conv_VOL

XangaiSSEE  Conv_VOL

XangaiSSEUR
de VOL

Figura 23 - Arvore de correlagées — Grupo 7 - método TVP-VAR - VOLATILIDADE
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ZCESilicon

NCI SP500 SP500  SP500 SPCanada SPCanada MOEXRussia MOEX Maneanese SZSE SZSE XangaiSSE XangaiSS CBOE XangaiSS ZCE FTSE FROM
Utilities Energy Materials TSXUtilities TSXEnergy EletricUtilities = OilGas C}%ina Utilities Energy NaturalRes E Utilities Volatilidade EEnergy ThermalCoal AllWorld

NCI 55.08 3.29 2.11 3.85 1.17 1.02 10.52 1051  0.50 032 029 033 0.57 2.97 0.35 0.69 6.43 44.92
SP500Utilities 332 3685 136 733 13.34 1.45 11.50 1149  0.35 056 023 064  0.74 1.88 0.24 0.79 7.94 63.15
SP500Energy 1.87  0.69 41.48 420 2.62 26.79 6.28 6.31 0.71 051 033  0.17 0.43 1.93 0.20 1.24 4.24 58.52
SP500Materials 271 568 3.24 29.39 6.80 3.15 12.11 1210  0.40 035 047 029 0.49 3.53 0.20 0.70 1838  70.61
SPCanadaTSXUtilities ~ 1.92 11.77 3.49 737 32.92 3.26 13.95 13.97  0.83 043  0.15 0.17 0.44 0.93 0.23 0.86 7.31 67.08
SPCanadaTSXEnergy ~ 1.07 = 0.74 27.09 4.08 2.89 4221 6.33 635 034 030 025 0.13 0.59 2.56 0.40 1.17 3.50 57.79
MOEXRussia 021 0.06 0.13 0.13 0.15 0.20 4924 4871  0.06 0.08 0.09 0.07 0.12 0.20 0.09 0.20 0.23 50.76
EletricUtilities
MOEXOilGas 0.17 0.06 0.17 0.14 0.19 0.22 4860  49.15  0.09 0.09 0.09 007 0.13 0.26 0.09 0.23 0.26 50.85
ggﬁi“‘w“Ma”gan“e 038 032 1.10 046 1.06 0.74 6.95 692 5960 138 327 227 286 649 356 216 049 4040
SZSEUtilities 028 045 052 034 0.73 0.38 7.04 7.04 1.05 3242 1129 822 2148 072 7.23 0.41 0.41 67.58
SZSEEnergy 021 021 047 055 0.22 0.44 6.73 6.73 270 9.67 29.63 1539  6.60 0.64 18.12 1.00 0.68 70.37
XangaiSSENaturalRes ~ 0.24 040 035 031 0.20 0.35 11.23 1121 2.77 761 16.04 2731 537 0.64 15.19 0.49 0.29 72.69
XangaiSSEUtilities 039 049 033 036 0.55 0.44 7.99 800 203 2212 838 619 3342 068 7.66 0.45 0.52 66.58
CBOEVolatilidade 222 172 127 491 1.00 223 11.09 11.07 574 061 1.09 077 0.70  47.20 0.77 0.90 6.69 52.80
XangaiSSEEnergy 025 0.18 033 023 0.26 0.51 6.49 6.48  3.82 6.72 1899 16.08  6.87 0.61 30.82 1.11 0.25 69.18
ZCEThermalCoal 022 025 1.29 051 1.04 0.79 6.65 6.68  2.89 069 145 1.02 0.97 1.46 1.84 71.31 0.92 28.69
FTSEAIWorld 418 516 3.14 1631 5.67 2.52 14.49 1448 028 051 0.86 052 0.60 3.85 0.52 0.70 2620  73.80
TO 19.65 31.48 4639 51.08  37.89 4451 187.95 188.05 24.56 5196 6327 5233 4897 2935  56.69  13.10 5855  1005.77
Inc.Own 7473 68.32 87.87 80.47  70.82 86.71 237.19 23720 84.16 8438 9291 79.64 8239 7655 8751 8441 8475 cTCUTCI
NET -25.27 -31.68 12'13 -19.53  -29.18  -13.29 137.19 13720 -15.84 -15.62 -7.09 -2036 -17.61 -23.45 -12.49 -1559 -15.25 62.86/59.16
NPT 3.00 0.00 10.00 10.00  9.00 7.00 15.00 16.00  5.00 7.00 10.00 8.00 = 9.00 7.00 7.00 4.00 9.00

Tabela 28 - Indice Spillover - Grupo 7 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE
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Figura 24 - TCI- Grupo 7 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE
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3.3.7 RESULTADOS da Analise sobre VOLATILIDADE

Os resultados encontrados para as execugdes de todos os grupos de ativos
correlacionando-os ao NCI sdo sumarizados na Tabela 29 abaixo. Ao analisarmos os
resultados encontrados para as VOLATILIDADES em todos os grupos de simulagdes (as
simula¢des dos grupos 1, 3, 4 e 5 estdo disponiveis no Anexo 11.2 Indice Spillover —
VOLATILIDADE, além dos grupos 2, 6 e 7 expressos neste capitulo) identificamos de
forma bastante consistente e coerente, independentemente da técnica utilizada, uma
relevante correlagdo entre os indices Standard & Poors TSX de Materiais ¢ Real State

(imobiliarios) do Canada, , nos grupos presentes, passando pelas variadas técnicas.

Em uma primeira analise a correlagdo com indices imobiliarios e de materiais
novamente parece bastante peculiar como aconteceu na analise de Retornos (se¢ao 3.2.3).
Entretanto, quando se considera que o mesmo padrdo e lembramos que o Canadéa ¢ um
dos maiores mercados de Criptoativos e varias grandes empresas players do mercado tém

sede no Canada, estas correlacdes parecem fazer mais “sentido convencional”.

O indice FTSEAlIWorld, que busca representar uma parcela mundial significativa
dos principais indices de bolsas de valores, também se destacou. Isso reflete
razoavelmente a premissa inicial que as criptomoedas tem influéncia global e conexao
relevante com os principais mercados € ndo apenas segue o principio basica da oferta e

procura.

Novamente, o curto periodo de avaliacao (j& que o indice NCI ¢ relativamente
novo) poderia estar influenciando nesta corre¢do, o que consequentemente representaria
apenas uma situagdo pontual e ndo uma correlagdo longa. Entretanto, pelo fato de outras
correlagdes ja presentes na literatura (como aqueles de indices de commodities
apresentadas na secdo 4.2 de trabalhos relacionados) terem sido encontradas com os

mesmos indicadores no mesmo periodo reforca-se que a relevancia de transbordamento

identificada pelo indice Spillover ¢ bastante adequada e coerente neste trabalho.

Foi observado ainda que os padrdes de transbordamento que se alteraram bastante
entre si, dependendo do grupo de indicadores na anélise. A técnica TVP-VAR se mostrou
a que reflete melhores os resultados considerando os eventos extremos da COVID-19, e

da Guerra Russia-Ucrania com forte influéncia nas volatilidades no periodo.
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Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5 Grupo 6 Grupo 7
Grupo / (indices principais das Bolsas de | (indices setoriais variados de | (indices setoriais de TI e Telecom (Indices de cambio - (precos de commodities e indices setoriais (precos de (indices setoriais de energia e
Técnica valores) Bolsas de valores) de Bolsas de valores) traditional currencies) de commodities de bolsas de valores) commodities) assemelhados de Bolsas de valores)
SPCanadaTSXRealState - NCI SP500Energy —» NCI SP500Energy —>» NCI
GARCH SP500Materials > NCI SPCanadaTSXRealState = NCI SP500Utilities = NCI SP500Utilities = NCI
SPCanadaTSXMaterials = NCI SP500Materials —» NCI 5P500Materials = NCI Palladium - NCI SP500Materials = NCI
SPCanadaTSX = NCI FTSEAlIWorld - NCI NAO SE APLICA NAQ SE APLICA FTSEAllWorld = NCI Estanho - NCI FTSEAlIWorld - NCI
SPCanadaTSXRealState > NCI
SP500Materials —> NCI SPCanadaTSXRealState > NCI
LASSO SPCanadaTSXMaterials = NCI SP500Utilities > NCI SP500Energy —» NCI Estanho = NCI SP500Energy —>» NCI
SPCanadaTSX = NCI SP500Materials = NCI SP500Utilities = NCI SP500Utilities = NCI
Nasdag = NCI SPCanadaTSXMaterials = NCI  [FTSEAlIIWorld = NCI SP500Materials = NCI Nickel = OilBrent SP500Materials = NCI
FTSEAlIWorld > NCI FTSEAlIWorld > NCI NASDAQ —>» NCI NAO SE APLICA FTSEAlIWorld > NCI Nickel > OilWTI FTSEAlIWorld > NCI
RETORNOS SPCanadeTSXRealState - NCI
SP500Ufilities = NCI SPS00Energy — NCI SP500Energy — NCI
VAR SP500Materials =» NCI SP500Utilities > NCI Estanho - NCI SP500Utilities = NCI
SPCanadaTSXMaterials —» NCI  |FTSEAIlWorld - NCI SP500Materials = NCI SP500Materials — NCI
Mesmo padrdo FTSEAlIWorld > NCI NASDAQ —> NCI NAO SE APLICA FTSEAlIWorld = NCI Wheat = Nickel FTSEAlIWorld > NCI
SP500Energy —> NCI
SP500Utilities = NCI
SPCanadaTSXRealState = NCI MOEXRussiaOilGas —» NCI SP500Materials = NCI
TVP-VAR MOEXRussiaMaterials = NCI FTSEAlIWorld = NCI MOEXRussiaEletricUtilities - NCI FTSEAlIWorld = NCI

Mesmo padrdo

MOEXRussiaMetals > NCI
SPCanadaTSXMaterials - NCI
FTSEAlIWorld - NCI

NASDAQ —>» NCI
MOEXRussiaBlueChips - NCI
MOEXRussiaTelecom > NCI

USD_RUB = TODOS

MOEXRussiaMetals - NCI
Nickel > NCI
FTSEAllWorld - NCI

Nickel -> TODOS

Cooper — NCI

MOEXOilGas -» TODOS
MOEXEletricUtilities - TODOS

Tabela 29 - Resultados das Correla¢oes entre NCI X Demais ativos - VOLATILIDADE



4 TRABALHOS RELACIONADOS

Existem inumeras metodologias e técnicas que visam correlacionar varidveis
entre si utilizando-se em geral modelagens estatisticas para o universo economico. Entre
as técnicas modernas mais utilizadas e de maior aceitacdo académica estd aquela proposta
por Diebold et al. (2009) o qual simplificadamente consiste em analise da decomposicao
dos erros de variancia utilizando-se vetores de autorregressao (VAR) (Engle et al., 1990)

para mensurar a correlacao entre ativos que foram transmitidos/recepcionados entre si.

Este trabalho utiliza em parte estas técnicas como arcabouco e foram explicadas

e detalhadas no Capitulo 2.

4.1 ABRANGENCIA DO INDICE SPILLOVER

Na literatura, conforme Diebold et al. (2015), o Indice Spillover tem sido utilizado
como técnica para observar e avaliar os mais variados tipos de risco tais como de ciclo
de negodcios, de mercado, de portfolio, de crédito, de contraparte, sistémico e de
concentragdo. Além disso também ¢ comum encontrar aplicagdes para monitoragdo de
crises financeiras e macroecondmicas. Entretanto, esse efeito de transbordamento
também foi observado em outras situagdes mensuradas pelo indice e abordaremos a

seguir.

Essa caracteristica de correlagdo diversa entre mercados e variaveis diferentes ¢
fundamental para este trabalho, ja que uma das premissas ¢ o que o NCI (Capitulo 2.3)
apresenta abrangéncia global e ha correlacdo direta com outras variaveis de diferentes

mercados.
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4.2 APLICACOES RELACIONADAS DO iNDICE SPILLOVER

Em momentos de crise financeira em mercados ou parte deles o processo de
transmissdo destes perjurios e facilmente perceptivel hoje em dia pelo senso comum. Nos
artigos Kang et al. (2019a), Kang et al. (2019b), Kang et al. (2019c) os autores
expressaram como o indice spillover conseguiu capturar este “transbordamento”, sejam
positivos ou negativos, sejam em relacdo ao retorno ou a volatilidade dos ativos. Kang et
al. (2019c) mostra efeitos positivos entre a ASEAN-5 e os mercados de agdes mundiais
e aumentos no retorno e transbordamento de volatilidade. Kang et al. (2019a) apresenta
efeitos de transmissdes dindmicas e conexoes entre varios ativos financeiros, como agdes,
commodities, titulos e VIX. Esse artigo em especial foi muito importante para este

trabalho ja que foi demonstrada grande amplitude da aplicac¢do da técnica aqui utilizada.

Demirer et al. (2018) identificou que hd um forte aspecto geografico,
potencializado durante crises, utilizando-se o indice spillover, para a conectividade
global do patrimonio bancario. Neste artigo foram ainda utilizadas as técnicas LASSO
(explicada na secao 2.7) e GARCH (Bollerslev, 1986), o qual também serviram como

base para este trabalho.

No estudo de Roni et al. (2018) foi demonstrado que os transbordamentos de
volatilidade e retorno se comportam de maneira muito diferente ao longo do tempo,
especialmente durante uma crise. Neste trabalho, aqui também constatamos algo bastante

similar reforcando esta conclusao.

Sumner et al. (2010) utilizaram da metodologia de calculo do Indice Spillover
para examinar se os retornos e volatilidades do ouro podem prever os movimentos do
mercado de agdes e titulos dos EUA ou vice-versa e concluiram que hé alguma evidéncia
de transbordamentos de volatilidade, muitos dos quais podem ser atribuidos a um

transbordamento de inovagdes em agdes para a volatilidade do retorno dos titulos.

Naresha et al (2018) estudaram o efeito de transbordamento do prego do Dolar
americano nos indices de acdes dos BRICs Assim, aplicaram individualmente e
utilizaram o Método dos Momentos Generalizados em Painel (GMM) encontrando como

resultados que a valorizagdo no valor das moedas do BRICS em relacdo ao dolar
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aumentou o valor do indice de a¢des do respectivo pais.

No artigo de Umar et al. (2021), os autores estudam conexao dinamica do retorno
e da volatilidade para algumas commodities (Aluminio, cobre, chumbo, niquel, estanho
€ zinco) e metais preciosos (ouro, paladio, platina, prata) de grande importancia quando
ocorrem choques do petrdleo bruto (risco, demanda e oferta). Para o estudo os autores
utilizaram o indice spillover conforme explicitado no Capitulo 2.8. Ressalta-se, como foi
explicado no Capitulo 3, ao avaliarmos a relacdo do NCI com estes metais encontramos
resultados bastante consistentes com aqueles apresentados neste artigo, onde o Niquel

apresenta grande transbordamento para outras commodities, especialmente, o petroleo.

Similarmente, Behmiri et al. (2015) investigaram a volatilidade do preco de
metais usando o método GARCH e encontrou que os retornos t€ém um alto grau de
volatilidade persistente antes e apds correcdes de extremos nos precos. Além disso,
identificaram que a volatilidade dos pregos dos metais estudados costuma receber
transbordamentos de formas diferentes conforme choques nos precos do petréleo em
momentos distintos do tempo. Este artigo abre uma boa possiblidade de trabalhos futuros
nesta dissertagdo na medida em que utiliza o método GARCH eliminando outliers, o que

pode ser uma boa nova abordagem para ser feita com o NCI.

No trabalho de Chen et al (2022) utilizando o método do célculo do Indice
Spillover, foi diagnosticado que metais basicos normalmente geram transbordamentos
para os mercados futuros ao invés do mercado a vista. Esta conclusdo estd em

consonancia com o nosso trabalho.

4.3 APLICACOES DE CONEXOES DE NFTS NO MERCADO FINANCEIRO

Até recentemente estudos sobre NFTs eram bastante escassos. Felizmente, nos
ultimos anos alguns estudos t€ém buscado avaliar se hd investigaram a conexao entre
NFTs e outros ativos relevantes. Aharon et al. (2022) analisou a conexao entre os retornos
de tokens ndo fungiveis (NFTs) e outros ativos financeiros (agdes, titulos, moedas, ouro,
petroleo, Ethereum) utilizando a técnica TVP-VAR (Time-Varying Parameter

Vector Autoregressions) que foi proposto por Giorgio E. Primiceri para avaliar o impacto
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da politica monetaria sobre o emprego e a inflagdo nos EUA ao longo do tempo —
Primiceri (2005) — no calculo dos spillovers e constataram que a conexdo geral entre os

retornos dos ativos financeiros aumentou durante o periodo do COVID-19.

Ante (2022) buscou relacionar os pregos dos NFTs e das principais criptomoedas
existentes. Seus resultados indicam que os mercados de criptomoedas afetam o
crescimento e o desenvolvimento do mercado de NFTs diretamente, mas ndao havendo

ainda o efeito reverso.

Dowling (2022a) afirma que o comportamento dos precos do mercado de NFT
ainda ¢ ineficiente neste estagio inicial o que dificulta a correlagao dos pre¢os com outros
ativos financeiros. Ressalta-se que por se tratar de um dos primeiros estudos nesta linha
a quantidade de operacdes consideradas (menos de 5000) ¢ um limitador consideravel

das conclusdes do trabalho.

Ja no trabalho de Dowling (2022b) os autores utilizaram trés colecdes das mais
populares de NFTs (Decentraland, CryptoPunks e Axie Infinity), e concluiram um
movimento de transbordamento ou co-movimento entre os mercados de NFTs e de

Ethereum.

Utilizando-se de uma abordagem de conexdo Quantilica, Karim et al (2022)
apresenta fortes evidéncias de que os NFTs sdo um interessante mecanismo de
diversificacao financeira e que apresentam um potencial de risco relativamente menor do
que tokens DeFi e criptomoedas tradicionais. Este trabalho ¢ um grande suporte ao
desenvolvimento do mercado de NFTs e permitira varios atores utilizarem NFTs em

busca de melhores rentabilidades.

No recente trabalho de Wang et al. (2023) foi apresentado um estudo utilizando-
se de um conjunto especifico de NFTs, os CryptoPunks, para avaliar os fatores que
afetam os retornos de NFTs. O trabalho concluiu que o volume de negdcios em curtos
periodos imediatamente antes de trader comprar um CryptoPunk afeta diretamente o
retorno (negativamente) do NFT indicando, talvez de forma nao convencional, que em

altos volumes ¢ ideal ndo adquirir novos CryptoPunks.

Nenhum trabalho publicado foi encontrado correlacionando o indice NCI com

outros ativos diretamente. Neste sentido, este trabalho ¢ inovador e apresenta nova uma
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fronteira, inclusive a serem correlacionados os transbordamentos do mercado de

criptoativos — representado pelo NCI — com ativos gerais e com NFTs.
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5 UTILIZACAO DE NFTs NO MERCADO BANCARIO
BRASILEIRO

Esta pesquisa de campo foi realizada como o objetivo de capturar a percepcao de
pessoas que atualmente ndo utilizam, necessariamente, as instituicdes financeiras
tradicionais para realizar operagdes com criptoativos, em especial NFTs, ja que se trata

de um mercado bancério brasileiro.

5.1 Dados da Pesquisa

A pesquisa foi realizada para analisar a percep¢do de clientes e funcionarios de
institui¢des financeiras brasileiras sobre a utilizagdo de criptoativos, em especial, NFT-
Non-Fungible Tokens, em operagdes diversas sejam de utilizacdo destes ativos como
garantias de outras operacdes financeiras, seja de custodia por estas instituicdes, sejam

de emissdo e gestao destes ativos entre outras.

As respostas foram tratadas sempre de forma apenas analitica e estatistica. Nao
foi identificado (a) nenhum (a) respondente. O formulario utilizado na pesquisa ¢

apresentado no ANEXO III — Questionario de pesquisa.

Durante a pesquisa ndo foram coletados dados pessoais direta ou indiretamente.
Os participantes da pesquisa consistiram basicamente em clientes, funciondrios e
potenciais clientes de institui¢des bancarias brasileiras. Podem ter havido respostas de
pessoas classificadas como juridicamente incapazes, seja por deception® ou por eventuais
estagiarios do Banco do Brasil (o principal publico-alvo) respondentes da pesquisa.
Inicialmente foram identificados erros no formulario e eventuais situagdes de deception.
Assim, as respostas realizadas neste periodo, que representaram aproximadamente 20%
dos respondentes, foram descartadas. No mesmo periodo, ndo foram identificadas

respostas de pessoas com deficiéncia intelectual.

Os participantes foram divididos em publicos alvo, apenas para o envio inicial da

pesquisa, conforme atua¢ao do Banco do Brasil: Funcionarios do Banco do Brasil, ex-

8 Entendem-se por deception ou engano as praticas de omissio de informagdes ou o oferecimento de
informagao incorreta de forma intencional sobre um aspecto da pesquisa



funcionarios do Banco do Brasil, clientes e ndo-clientes do Banco do Brasil, pessoas em
geral que fazem/fizeram operagdes com criptoativos. Entretanto, como se tratou de
percepgdes nao ¢ possivel identificar de forma precisa falsos-positivos ou mesmo falsos-

negativos.

Durante a pesquisa, houve a coleta de dados sensiveis’. Ressalta-se novamente
que nao ha identificacdo de dados de pessoa natural, direta ou indiretamente,

resguardando completamente os respondentes.

A pesquisa coletou inicialmente respostas caracterizadas conforme perfil etario
apresentado conforme Figura 25, Figura 26, Figura 27, Figura 28, Figura 29, Figura 30 ¢
Figura 31 abaixo.

180

Até 18 anos 0 160

De 19 a 23 anos n 140

3

Figura 25 - Perfil etario dos respondentes gerais da pesquisa

@ rFeminino 98
@ Masculino 416
@ Nio desejo informar 1
@ Oute 0

Figura 26 - Perfil de género dos respondentes gerais da pesquisa
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de 37 a42 anos 139
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0 —

° Nos termos do art. 52, Il da Lei Geral de Prote¢do de Dados brasileira, é sensivel todo dado pessoal sobre
“origem racial ou étnica, convicgdo religiosa, opinido politica, filiagdo a sindicato ou a organizacdo de carater
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religioso, filoséfico ou politico,” bem como o dado “referente a saide ou a vida sexua
biométrico

e o dado “genético ou
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Figura 28 - Perfil educacional dos respondentes gerais da pesquisa
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Figura 27 - Perfil étnico dos respondentes gerais da pesquisa
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Figura 29 - Perfil de area de atuagdo profissional dos respondentes gerais da pesquisa
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Figura 30 - Perfil de cargos/fun¢do de atuacdo profissional dos respondentes gerais da pesquisa

Figura 31 - Perfil das IFs' de relacionamento dos respondentes gerais da pesquisa

10 TF = Institui¢do Financeira
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5.2 UTILIZACAO DE NFTS COMO GARANTIA PARA TRANSACOES
FINANCEIRAS

A partir dos respondentes validados (excluidas deception) vemos que apenas 37%
jé efetuaram alguma operag@o com criptoativos. Este grupo ¢ composto por pessoas, em
geral, menos conservadoras (no sentido de investimentos financeiros). Entretanto,
mesmo neste cenario de pouco conservadorismo, 86% destas pessoas dizem se sentir
mais seguras se estas operagdes fossem realizadas em uma IF tradicional, conforme
mostra a Figura 32. Mais interessante ainda ¢ que quase 90% das pessoas que nao tém

experiéncia com criptoativos se sentiriam mais seguras utilizando sua IF tradicional.

A confiabilidade e seguranga sdo aspectos fundamentais no mundo financeiro
como ¢ de conhecimento amplo. Abre-se, portanto, uma grande oportunidade para IF
tracionais captarem estas pessoas que ainda nao se sentiram confortaveis com operagdes

de criptoativos.

Operacoes de Cripto em IF Tradicional - COM experiéncia

450 394
400
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300
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147 127

Total de respondentes considerados  Ja realizou operagdes com cripto  mais seguro efetuar operagdes com
sua IF tradicional

Figura 32 - Operagoes de Cripto em IF Tradicional - pessoas COM experiéncia
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Operacoes de Cripto em IF Tradicional - SEM experiéncia
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Figura 33 - Operagoes de Cripto em IF Tradicional - pessoas SEM experiéncia

Quando questionados sobre a percepcdo em relagdo a utilizagdo de NFTs,
especificamente, como garantia de transagdes'! os respondentes que entendem o que sdo NFTs
apresentaram um claro padrdo conforme mostra a Figura 34. Lembro que para quem néo sabia
inicialmente o que era um NFT, foi dada uma explicacao simplificada para s6 entdo questionar

os demais aspectos sobre o assunto.

1" Os termos operagdes com criptoativos e transagdes com criptoativos sdo usados de forma indistinta e
intercambiavel durante este trabalho
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Propensao a utilizar NFT como garantia em IF tradicional
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Figura 34 - Propensdo a utilizar NFT como garantia em IF tradicional - Entende NF'T

Perceba que mesmo quem ndo necessariamente realizou operagdes com

criptoativos se sentiria mais confortavel em realizar (quaisquer) outras operagdes com a

IF tradicional (Figura 34). Daqueles que ja realizaram operagdes com Cripto e entendem

o que ¢ NFT certa de 26.5% ficaria incentivado a se planejar financeiramente para realizar

este tipo de operacgdo nesta instituicao financeira, conforme Figura 35.
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Propensao a utilizar NFT como garantia em IF tradicional - Ja

operaram com Criptoativos
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Figura 35 - Propensao a utilizar NFT como garantia em IF tradicional - Entende NFT e ja operou criptoativos
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A pesquisa mostra uma oportunidade relevante para as IF tracionais

disponibilizarem mecanismos para que a realizacdo de operagdes financeiras diversas

utilizando-se NFTs.
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5.3 AVALIACAO DA CRIACAO E GERENCIAMENTO DE NFTS PARA
CLIENTES, COMO FOMENTADOR PARA ATRACAO DE CLIENTES

Quando questionados sobre a percepcdo sobre qual tipo de transacdo
eventualmente se sentiria confortdvel se por acaso a sua institui¢ao financeira tradicional
disponibilizasse um mecanismo para criacdo (minf) de seus proprios NFTs, os
respondentes se posicionaram conforme a Figura 36. Cerca de 36,5% desejariam utilizar
este servico de uma IF tradicional para que pudessem efetuar algum tipo de negociagao
propria (utilizando-se diretamente ou ndo com a IF que disponibilizasse o servigo.
Conforme mostra a Figura 37, esse percentual se altera para cerca de 27,5% quando se
considera apenas aqueles respondentes que ja tem alguma experiéncia na operagdo com

criptoativos em geral.

Propensao a efetuar transagcdes NFT em IF tradicional com
mint proprio
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Figura 36 - Propensdo a efetuar transacoes NFT em IF tradicional com mint pela propria IF - Entende o que NFT
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Propensao a efetuar transacdes NFT em IF tradicional com
mint préprio - Ja operaram com Criptoativos
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Figura 37 - Propensdo a efetuar transa¢ées NFT em IF tradicional com mint pela propria IF - Entende o que NFT e ja
operaram com Cripto

Novamente, a pesquisa apresenta dados muito relevantes para IF tracionais
avaliarem a disponibilizagdo de mecanismos para criagcdo (mint) € gerenciamento de

NFTs para seus clientes ou funcionarios de forma ampliar as operagdes de criptoativos.

5.4 AVALIACAO DA CRIACAO E GERENCIAMENTO DE NFTS COMO
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IMPULSIONADOR DE NEGOCIOS

Quando questionados sobre a percepcdo sobre o que deve ser feito pela IF
tradicional para impulsionar e fomentar operagdes com NFTs os respondentes se
posicionaram conforme a Figura 38. Veja que em torno de 50% acreditam que a IF

necessitar criar um portal especifico e integrd-lo aos canais atuais.

O que a IF tradicional deveria fazer
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Figura 38 - O que a IF tradicional deveria fazer para estimular negécios com NFT.

Ja para aqueles que t€m experiéncia com operacdes de criptoativos, por volta de
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em torno de 42% acreditam que a IF necessitar criar um portal especifico e integra-lo aos
canais atuais. Ambos tém percepgdes proximas sobre o que € necessario fazer para que a

IF tradicional possa oferecer para seja uma impulsionadora de negocios com NFTs.

O que a IF tradicional deveria fazer (Pessoas que ja
operaram com criptoativos)
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Figura 39 - O que a IF tradicional deveria fazer para estimular negocios com NFT (Pessoas que ja operaram
criptoativos)



6 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Os objetivos centrais do trabalho foram apresentar estudos sobre correlagdo de
varios indices de moedas, a¢des ¢ mercado com o indice NCI-Nasdaq Crypto Index,
referéncia de mercado para representagdo de criptoativos, o qual fez-se uso do Indice
Spillover utilizando os métodos VAR, GARCH, LASSO e TVP, que se mostram
completamente adequados e complementares, neste caso, na obten¢do das correlagdes
para retornos e volatilidades. Além disso, o trabalho buscou também explorar
empiricamente as possibilidades mais relevantes de utilizagdo da tecnologia de
blockchain para tokenizagao, especificamente os NFTs, no mercado bancario brasileiro,
o qual foi feito utilizando-se uma pesquisa exploratoria junto a um conjunto de pessoas

clientes e ndo clientes de institui¢des financeiras brasileiras.

Os resultados da analise do NCI sobre os 75 indicadores, tanto de retorno quanto
de volatilidade, se mostram bastante interessantes e a analise em grupos de indicadores
se mostrou a escolha apropriada. Ressalta-se que por mais avangada que seja a técnica, a
escolha dos indicadores, ou grupos de indicadores, adequados exerce papel fundamental

na eficiéncia das analises

Identificou-se algumas relacoes relevantes do NCI com outros ativos financeiros,

utilizando-se o indice Spillover, especialmente a correlagdo com os indicadores
SPCanadaTSXRealState ¢ SPCanadaTSXUtilities, utilizando-se as 4 técnicas nas

analises dos retornos. Contudo, por se tratar de um periodo relativamente pequeno de

estudos (devido a limitagdo da existéncia do NCI) e por existirem crises tanto a de
COVID-19 quanto a guerra Russia-Ucrania, observou-se padrdes de transbordamento
que se alteraram bastante entre si, dependendo do grupo de indicadores na analise. A
técnica TVP-VAR se mostrou a que reflete melhores os resultados considerando eventos
sistétmicos acontecidos. Estas conclusdes sdao percebidas com razoavel clareza
apresentada na Tabela 16, que apresenta de forma resumida as correlagcdes encontradas

na analise dos RETORNOS com todas as técnicas e simulacoes efetuadas.

Considerando a andlise de volatilidade, nas relagdes de transbordamento para o
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NCI, utilizando-se o indice Spillover, destacam-se os indices SPCanadaTSXRealState e
SPCanadaTSXMaterials. Novamente, ressalta-se que o método TVP-VAR foi o que
melhor capturou os aspectos de crises acontecidas no periodo. O indice spillover mostrou
pouca variacdo, em geral, no periodo avaliado, destacando-se eventos criticos que
justificaram as variagdes. Da mesma forma, as conclusdes expressas sdo percebidas com
razoavel clareza apresentada na Tabela 29 que apresenta de forma resumida as
correlagdes encontradas na analise das VOLATILIDADES com todas as técnicas e

simulacdes efetuadas.

Além disso, como resultado indireto foi identificado que varias commodities
metalicas, como o niquel, tem forte influéncia e transbordamento da volatilidade para o
petroleo, resultado em consonancia com outros trabalhos recentes, o que reforca a

seguranca nos resultados encontrados para o NCI em relagao aos demais indicadores.

Diante do exposto, ¢ possivel inferir que o NCI sofre razoavel transbordamento
dos indicadores canadenses de imoveis, utilidades e materiais basicos. Mais além,
concluimos o indice spillover ¢ uma ferramenta poderosa para avaliagdo destas

correlagdes.

Na segunda parte do trabalho, foi possivel identificar de forma bastante segura
que o mercado bancério brasileiro, no que tange a utilizagdo de NFTs pelas institui¢des
financeiras, apesar de ser praticamente inexistente, tem bastante propensdo a realizacao
de operagdes desta natureza. Ressalta-se que a pesquisa exploratoria requer ampliagdo de
publicos-alvo para sua melhor incorporagdo aos negocios, mas os resultados atuais sao

muito promissores para as institui¢des financeiras tradicionais.

6.1 TRABALHOS FUTUROS

Um claro aspecto que pode ser feito a partir deste trabalho ¢ ampliar o escopo
temporal de avaliagdo em momentos que nao houver crises globais como foi o caso neste

momento (Pandemia de Covid-19 e Guerra da Russia-Ucrania).

Outra possibilidade de trabalhos futuros ¢ utilizar o método GARCH eliminando

outliers para tentar se correlacionar novamente o NCI com os ativos avaliados.
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A utilizagdo de dados intraday de todos os ativos ao invés de valores de
fechamento (set/lement) pode ser uma alternativa interessante para se buscar capturar os
transbordamentos em periodos curtos. Apesar de esta ser uma abordagem a ser explorada
em contextos bastante especificos principalmente quando tratarmos das volatilidades dos

ativos.

Alternativamente, poder-se-ia utilizar janelas deslizantes variaveis (5, 10, 15, 30
dias por exemplo) com o objetivo de avaliar a correlagdo nestes periodos, notadamente

utilizando-se a técnica TVP-VAR.

Uma possibilidade interessante seria efetuar as mesmas analises em blocos de
regides com mesmo fuso horario ou como pequenas diferencas, eventualmente fazendo
médias de precos entre fechamentos de negécios de dias consecutivos para determinar o

prego final utilizado, como feito por Rigobon et al (2016) nos calculos da volatilidade.

Uma vez que a visdo inicial do autor ¢ a de que os criptoativos sdo ativos
verdadeiramente globais e independentes de localizagdo, condi¢des climaticas,
geologicas, populacionais ou afins, de forma para se capturar toda a cadeia de
transbordamento, poderia ser refeito o estudo considerando todos os mercados (mesmo
aqueles que supostamente proibem ou limitam a

utilizagdo/negociacao/criagdo/gerenciamento de criptoativos).

Durante este trabalho foram retirados da amostra os dias em que houve uma
repeti¢do de valores superiores da base de dados a 30% para os indices de acordo com
Sandoval et al (2012) e Tabak et al (2022), o que pode gerar uma clara influéncia desta
crise nos resultados encontrados. Assim, uma nova possibilidade seria se considerar
variagoes deste percentual de repeticao (utilizado como exemplo 30%) para avaliar os
eventuais impactos destas repeticoes e reanalisar as relagdes de transbordamento

encontradas.

Uma outra situagdo possivel seria se ampliar os grupos de pesquisa, incluindo
possivelmente outras variaveis/indicadores em cada grupo, de forma a ampliar o espectro
da avaliacdo de forma mais ampla, ou se pesquisar com outros grupos de ativos ainda

ndo explorados neste trabalho, no que se refere ao transbordamento para o NCIL.

Outro aspecto relevante para ser abordado ¢ realizar novamente a pesquisa
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exploratdria ampliando o seu publico-alvo para cobrir uma massa de clientes e potenciais

clientes bancérios de forma mais ampla e significativa.

Além disso, a pesquisa exploratéria poderia ser repetida em outros grupos
distintos, correlacionando-os com ativos, regides, perfil pessoal, dentre outros,

comparando com resultados em outros paises.
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8 ANEXO I - LISTAGEM DAS SERIES UTILIZADAS - RETORNO

A seguir sao apresentadas todas as séries utilizadas na pesquisa considerando-se os
calculos de retorno das variadveis candidatas.

Os nomes das séries sdo autoexplicativos nos graficos apresentados. Entretanto, caso
haja duvida sobre qual varidvel que a série se refere, devem ser consultadas as tabelas
indicativas: Tabela 1, Tabela 2 ¢ Tabela 3
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9 ANEXO II - LISTAGEM DAS SERIES UTILIZADAS -
VOLATILIDADE

A seguir sao apresentadas todas as séries utilizadas na pesquisa considerando-se os
calculos de volatilidade das variaveis candidatas.

Os nomes das séries sao autoexplicativos nos graficos apresentados. Entretanto, caso
haja duvida sobre qual varidvel que a série se refere, devem ser consultadas as tabelas
indicativas: Tabela 1, Tabela 2 ¢ Tabela 3
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10 ANEXO III — Questionario de pesquisa

Pesquisa Mestrado FGV - NFT e
Criptoativos s

Esta pesquisa faz parte de um estudo realizado do Mestrado em Economia (FGV), do Sr.
Claudemberg Ferreira Santos. Tem o intuito de explorar empiricamente as possibilidades
mais relevantes de utilizagdo do estado-da-arte da tecnologia de blockchain no mercado
financeiro brasileiro, a fim de identificar fatores determinantes da efetiva utiliza¢do de
criptoativos e de suas possiveis aplicabilidades e rentabilidades para institui¢des financeiras
no Brasil.

As respostas serao tratadas sempre de forma estatistica. Nao é identificado nenhum(a)
respondente. Nao sao coletados dados pessoais direta ou indiretamente.

Agradeco a disponibilidade em participar da pesquisa.

T uongawona

1. Favor informar o cédigo de publico-alvo recebido (ou deixar vazio
caso nao tenha recebido):

2. Favor informar sua faixa etaria: *
O Até 18 anos

De 19 a 23 anos

de 24 a 30 anos

de 31 a 36 anos

de 37 a 42 anos

de 43 a51anos

O O O O O O

mais de 52 anos



3. Favor informar como vocé se identifica: *

O

O
O
O

4. Favor informar a etnia/raga com a qual melhor se identifica: *

Feminino

Masculino

Nao desejo informar

Outra

Preta

Nao desejo informar

Outra

177



5. Local de Residéncia: *

O

O OO O O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OOoOO0OOoOOoO0

Exterior

Acre (AC)

Alagoas (AL)

Amapa (AP)

Amazonas (AM)

Bahia (BA)

Ceara (CE)

Distrito Federal (DF)

Espinito Santo (ES)

Goias (GO)

Maranhao (MA)

Mato Grosso (MT)

Mato Grosso do Sul (MS)

Minas Gerais (MG)

Para (PA)

Paraiba (PB)

Parana (PR)

Pernambuco (PE)

Piaui (PI)

Rio de Janeiro (R))

O O O O O O O O

Rio Grande do Norte (RN)

Rio Grande do Sul (RS)

Rondénia (RO)

Roraima (RR)

Santa Catarina (SC)

Sao Paulo (SP)

Sergipe (SE)

Tocantins (TO)

178
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6. Gentileza informar sua maior formagao: *

O Ensino Fundamental
O Ensino Médio/Técnico
Graduagao
Pos-Graduagao/MBA
Mestrado

Doutorado

Pés-Doutorado

O O O O O

7. Area de Atuagio:
Sebacione 10 misimo S opcdes
O rgrorecusra
[ contebilcade/Financas
O eonoma
0O educagao
O engennaria
[ romacéutica
[ infrsestruturamineracso
O axidico
O wgsica
O mareting
[ mercado Firanceiro
[ seide
[ seguranga-Ti
[ vecnclogs
O vwer
O vendas
O ourn
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8. Gentileza informar seus cargos ou fungdes (aproximados) exercidos
atualmente: *

Selcione no Miimo 4 opgdes.
O administrativo

O anstisasprogramader
O aeosentaco

[ Atendente/vendedor
O consuker

O oesempregado

O empresncecorEmpresirio
O swane

[ GerenterCoordenacor
[ rprofessor

D!‘" i Lberal (Médico/Dentista/Engenhero/Advogada/etc)

0O oun

9. Favor informar o tipo da Instituiao de seu(s) trabalho(s) (marcar todas
aplicavess):
D Econoeve Mists
D Independente/empresa propeia
O oxeone
D Privaca
D Publica
O owa
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10. Gentileza informar as institui¢des de seu relacionamento financeiro
atualmente (marcar todas aplicaveis): *

O sanco o Brasil

O seacesco

0 cetank

[ caina Econémics Federal
[0 cooperstiva de Crédito
0O aew

O avoow

O ha

0O Messk

O openses

0w

0 swe

[ ssomander

O swne

[0 wnatsapp/Meta

D Outra

11. Vocé trabalha em alguma instituicio financeira? *
O sm
O nso
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12. Instituicdo Financeira (ou que presta servicos financeiros) em que
trabalha? *

Secions no Mmismo 4 opQins.

[ Banco do Brasil

0O sesco

O cesank

[ caina kconéemica Federal
[ ceb

O atgow

[ cooperatva de Crédito
O ras

O rusank

O openses

0 swe

0] ssnander

0O swne

O whstsappiMets

0 »

0O ouwna

13. Vocé j4 realzou operagdes com criptoativos tais como BitCoin,
Ethereum, LiteCoin ou algum NFT? *

O sm
O N

14, Vocé conhece pessoas proximas que ja realizaram esse tipo de
operacdo? *

QO sm
O neo

15. Vocé conhece pessoas famosas que disseram realizar este tipo de
operagio? *

QO sm
O nse
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16. Estas pessoas se sentem seguras (aparentemente) com estas
operagdes? *
O sm
O naso

17. Qual(is) empresa(s) utilizada(s) nestas operagdes (marcar todas
aplicaveis)? *

0 sinxe
O enstue
0] sitcontrade
[ srastiex
O cordsse
0O conen
O compteccm
0O roa
O taopen
[ Mercado tcoin
[ Nowsdax
0 Nesbitcon
[ oxseseai
O rrotaty
O walrime

[ whosemrormar

D Outra

18. Qual é sua faixa de renda mensal (em salarios minimos - Valor SM=
R$ 1.302,00)7 *

O peoassm

O deararssm
QO opersra2ism
QO Deznrarssm

O Aimade3sism
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19. Vocé sabe/entende o que é NFT (Non-Fungible Token)? *
Q sm
Q N

20. Tokenizagdo é o processo de transformar um ativo em um token que
pode ser negeciado em uma rede blockchain, permitindo que o ativo
5€ja do de forma segura e imutavel. Os NFTs sdo um tipo de
token (nico e n3o substituivel ou intercambidvel em si, usados para
representar ativos digitais exclusivos, como cbras de arte digitais,
msicas, videos e outros tipos de conteldo digital ou para
representar ativos fisicos de forma Unica no mundo digital. Com seu
registro imutavel de propriedade na blockchain, os NFTs sdo
procurados por colecionadores e investidores.

Caso vocé tenha recursos disponiveis, vocé consideraria negociagoes
de NFTs Criptomoedas algo sequro? *

O sm
O neo

21. Vocé ja fez alguma transagdo com NFTs? *
O sm
O nao

22. Vocé considera negociagao de NFTs segura atualmente? *
O sm
O neo
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23. Als) transacdoldes) especificadals) realizadals), & (s3o) relacionada a

que (marcar todas aplicaveis)? *

O atenigial

O seser

[ compenentes de software

[ contratos de criptmosdss

[ contratos de Moedss

O comropurk

O rows

O tens no meeawerso

O 090

O memes

O rusicas

[ vokervzacio de atiwos fisicos

O Twirters theead

O visees

O ouws

24. Als) transacaoles) especificadals), que vocé realizou, é (sd0)
relacionada a que (marcar todas aplicaveis)? *

O aeoignal

O sarastpe

O componentes de software
[ contratos de criptmoedss
() Contratos de Mosdss
O rotes

O 90

O emes

0O mescs

[ tokenzacso de atwos fsicos
O viceos

O owa
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25. Als) transacdoldes) especificadals), que vocé realizou, é (s&0)
relacionada a que? *

O ateigial

0] “Sorediper

[ Comporentes de software
[0 contratos de criptmosdss
[ Conrasos de Mosdas
0O rores

O g0

) Memes

O risicas

[0 vokenzaio de atwos fisicos
O wvicees

O ouws

26. Als) transagdoldes) especificadals), que vocé realizou, é (sd0)
relacionada a que? *

O ateoigial
D “Boved Ape”
[ Comperentes de software
[ contratos de criptmordss

O contratos de Mowdas

O rotes
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27. Als) transacdoltes) especificadals), que vocé realizou, é (s30)
relacionada a que? *

O ateoigial

O soree

[ compenentes de software
[ contratos de criptmondss
[0 contratos de Mosdss

O rotes

O o008

[ Memas

O e

[ tokenzacso de ativos fisices

O videos
O ouwa

28. Als) transacdoltes) especificada(s), que vocé realzou, é (sd0)
relacionada a que? *

O ateoigial

O sosaape

[ componentes de software
[ contratos de criptmondss
[ contratos de Moedss
0 roes

0O 90

29. Viocé consideraria mais seguro efetuar transagdes/operagdes
diretamente com sua institui¢do financeira tradicional (caso ainda
utilize alguma)? *

O sm
O nao
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30. Esta(s) ransagdo (¢des) foi/foram/seriam feita(s) diretamente na sua
institui¢do financeira principal? *

Q sm

O N3o. Utilzei/utlizaria uma Fintech ou portal/App especifico

31. O que sua instituicdo financeira principal necessitaria melhorar para
que vocé se sentisse mais seguro nestas operagoes de NFTs e/ou
criptomoedas? *

Selscione no masimo 4 cpgtes.

D Adquinr um Portal espedfico confidwel @ integrar ao Internet

g © g
D Criar um Portal especifico e integrado ao Internet Banking & App atual
[0] crise um Portal spenas vinodado a este instituicio

[ Gantwr eficiincia operaciond

D Integrae-se diretamants a uma start-up beaslera

O 1ntegrar-se 3 uma startup intemacional

D Melhorar » expeniéncia dgtal em todos os canails

D Melhorar o aplcativo e disporsblizar estas transacoes nele.

[ mehoesr o banking e disponilizar estas transacdes nebe.

0O oun

32. Viocd j4 efetuou a criagdo (mint) de algum NFT?
Q sm
O neo

33. Viocé considera que sua experiéncia durante o processo foi segura e
satisfatoria? *

QO sm
O nseo



34. Caso a sua instituicdo financeira disponibilizasse um mecanismo para

35.

que vocé criasse (mint) seus proprios NFTs, qual tipo de transagio
vocé eventualmente se sentiria confortavel a fazer (marcar todas
aplicveis)? *

[ crisgso de arte Digital prépria

[ n#Ts pars negocisgio no Metaverso

[0 Tokenizacio de Atiwos fisicos para negocischo prépria
[ Tokenizacio de Atios fisicos para operacies de criditos
O Tokenizacio de Atwos em sogos

) 23c30 de C doMoed

[0 tokenzacso de Contratos em geral
[ rtokenzagto de Fotos

[ vokenizagio de Misicas proprias
[ vokenizacio de Senhas

[ Tokenvzacio de Videos peoprios

DN.M

O ouns

Caso alguma de suas instituigdes financeiras utilizasse eventualmente
NFTs de sua propriedade (criados ou adquiridos) como mecanismo de
garantia para operacdes financeiras, o que vocé sentira em relagdo a
iSto (marcar todas aplicaveis). *

D Mais condortivel a realzar outras com esta i 550 financera

Ficara i do a me plinejor fi pora reshzar este tipo de
S nesin Lan g o

peiace N

Ficara incentivado a buscar 3 instituicio fnanceira para melhor entender sobre
estas operacdes com NFTs

Aumentana minha percepcio de insegurana sobre esta instituic8o financers
Ficara incentivado & ndo efetusr transacdes nesta instituicdo financeirs
Ficara incentivado & focar minha transacdes nesta instituicio franceirs
Ficara incentivada a enténdér melhor sobre NFTs em geral

Sentifa me preccupado sobre a soldez de minha instituic3o financera

ameu scbre minha fi

Incentivado a criar NFTs para utibzar nestas operagdes

Incentivado a possuir NFTs para utilzar nestas operagdes

Nao faria diferenca pars mm

A fid & imagem de i GO Para mim Sobre esta instituicBo financera

O 0OO0OOO0OO0OOOODODODO O
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36. Como vocé dassificaria as transagdes com NFTs (marcar todas
aplicaveis)? *

O

O 0000000

Mecanismo de especubigio

Mecanismo de investimento

Mecanismo de hedge

Mecanismo de representacio de ativos digitais

Mecanismo de representacio de ativas fisikos

de A Sy 1. 9

Mecanismo de seguranca

Mecanismo de trocs de atvos financeiros

Reserva de capital

Outra

37. Antecipadamente agradego a participagao.

Gentileza deixar seus comentarios, criticas, sugestdes cu informagdes

que julgar adequado (opcional):

190
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11 ANEXO IV -SIMULACOES APLICADAS NAS CORRELACOES

A seguir sao um conjunto de simulacdes efetuadas, conforme definigdes dos grupos na
secao 3.1.3 e que se mostram ou inconclusivas, ou inapropriadas para as correlacdes
identificadas ou extrapolam o escopo proposto para o trabalho. Desta forma nao serdo feitas
analises detalhadas nesta secdo, serdo apenas apresentadas as simulagdes com similaridade
aquelas apresentadas nas segdes 3.2 € 3.2.3.

Da mesma forma que foram feitas nas se¢des 3.2 e 3.2.3, para facilitar a

visualizagao das tabelas. Durante a se¢do os sufixos RET (dados de retornos) e  CONV

(convertidos para Délar) e  VOL (dados de volatilidade) foram retirados dos nomes.

11.1 indice Spillover - RETORNOS

11.1.1 ndice Spillover — Grupo 1

11.1.1.1 Método GARCH

O célculo do indice Spillover para o Grupo 1, utilizando-se do método GARCH,
mostra que nao ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide Figura 40
abaixo, uma correlacdo de transbordamento para o NCI. Isto aparentemente acontece
tanto pela quantidade de indices/variaveis utilizadas quanto pela possivel ndo existéncia
de correlagdo. Entretanto, ao analisarmos os nimeros do indice de Spillover chega-se a

conclusao ligeiramente diferente. A Tabela 30 e a Tabela 31 demonstram esta situagao.

Voltando a andlise concreta vemos que a Tabela 30 e a Tabela 31 demonstram
que o NCI sobre relativamente pouco transbordamento dos demais ativos. O indice
Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 73 para 45 possiveis indices. O que mostra
uma pequena surpresa ¢ o indice SPCanadaTSXRealState = 5.63. Ou seja, os retornos do
NCI sdao mais impactados, ainda que relativamente pequenos, pelo indice que mede a

variacao dos pregos dos imoveis no Canada.
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SPCanadaTSXMat SPCanadaTSXEnerg

NCI  RTSIRussia  Dax SZSE | IBOVESPA  SPS00China = Dowlones = FTSEIO0 = Nasdaq — Nikkei = SP500 = CAC40  SP500Utilities ~ SPSO0Energy = SP500Materials ~ SSEXangai =~ KAZE = SPCanadaTSXUtilities il v SPCanadaTSXRealState FROM
NCI 27.00 1.88 342 071 0.47 0.84 4.54 399 571 017 475 262 0.74 0.37 2.76 0.73 0.24 5.26 1.88 0.99 5.63 73.00
RTSIRussia 0.18 16.22 1.41 017 0.04 0.23 0.45 1.16 026 0.08 033 0.93 0.02 0.10 0.28 0.22 0.33 0.65 0.32 0.26 0.77 83.78
Dax 0.59 2.53 19.27  0.44 0.37 0.68 3.80 6.73  2.65 039 315 1161 0.46 0.40 3.14 0.51 0.47 3.78 1.79 1.25 6.06 80.73
SZSE 0.19 0.49 0.70  21.71 0.06 10.50 0.16 072 035 049 027 049 0.01 0.06 0.35 10.11 0.09 0.22 0.72 0.20 0.63 78.29
IBOVESPA 1.31 1.30 6.03  0.64 9.99 0.77 5.10 359 393 037 467 436 0.81 1.74 4.89 0.69 0.26 5.34 4.56 3.10 6.09 90.01
SP500China 0.25 0.72 1.17  11.44 0.08 15.73 0.14 097 050 042 027 0.8 0.07 0.06 0.34 9.05 0.51 0.22 0.73 0.18 0.88 84.27
DowJones 1.20 1.25 5.88  0.16 0.49 0.12 12.80 347 738 010 970 427 2.75 0.93 6.30 0.15 0.15 5.84 1.91 1.70 7.55 87.20
FTSEL00 0.96 2.94 9.50  0.64 0.31 0.79 3.17 2553 149 022 209 634 0.41 0.46 2.26 0.68 0.43 3.85 1.56 1.64 4.64 74.47
Nasdaq 1.93 0.93 524 044 0.48 0.57 9.45 2.10 13.80 0.12 11.60 3.67 1.51 0.46 4.96 0.33 0.16 5.33 1.69 0.99 7.49 86.20
Nikkei 0.40 1.95 535 427 0.32 3.36 0.92 217 0.82 1874 0.86 3.64 0.24 0.20 0.82 3.20 0.94 2.18 1.87 0.62 1.92 81.26
SP500 1.41 1.03 548  0.30 0.50 0.27 10.90 2.57 10.18 0.11 11.03 3.96 2.42 0.75 5.88 0.24 0.16 5.62 1.85 1.40 7.56 88.97
CAC40 0.65 2.42 16.79  0.45 0.39 0.74 4.00 6.50 2.69 038 329 1329 0.51 0.48 3.25 0.55 0.39 3.83 1.83 1.39 6.12 86.71
SP300Utilities 0.71 0.20 2.56  0.03 0.28 0.21 9.97 1.63 428 010 7.82 197 23.31 0.36 4.87 0.00 0.00 18.05 1.70 0.60 7.39 76.69
SP300Energy 0.67 1.84 424 038 1.14 0.38 6.46 352 246 0.5 462 3.56 0.69 7.58 5.38 0.58 0.31 4.01 5.00 10.56 4.88 92.42
SP500Materials 1.04 1.13 6.95  0.49 0.67 0.44 9.02 354 555 013 750 498 1.92 1.11 9.36 0.54 0.18 5.08 3.49 2.14 7.29 90.64
SSEXangai 0.22 0.70 092  11.50 0.08 9.44 0.18 086 030 042 024 0.68 0.00 0.10 0.44 10.97  0.24 0.49 1.05 0.23 0.88 89.03
KAZE 0.24 3.59 285 036 0.10 1.78 0.59 1.83 048 041 057 164 0.00 0.18 0.50 0.83 4836 0.52 0.62 0.42 1.08 51.64
SPCanadaTSXUtilities 1.23 1.60 5.18  0.19 0.45 0.17 5.18 374 3.69 022 443 3.63 4.41 0.51 3.15 0.38 0.12 23.08 3.20 1.69 9.14 76.92
SPCanadaTSXMaterials 0.97 1.77 544  1.39 0.85 1.29 3.75 336 259 041 324 385 0.92 1.42 4.78 1.77 0.31 7.08 11.15 312 5.68 88.85
SPCanadaTSXEnergy 0.74 2.03 549  0.56 0.84 0.46 4.83 509 219 020 354 423 0.47 4.34 4.23 0.56 0.30 5.41 4.52 11.38 5.81 88.62
SPCanadaTSXRealState 1.18 1.70 746 049 0.46 0.63 6.01 405 466 017 536 520 1.62 0.56 4.05 0.60 0.22 8.20 2.30 1.63 14.44 85.56
SPCanadaTSX 1.19 1.60 6.90  0.62 0.64 0.75 6.50 430 474 023 560 492 1.25 1.18 4.85 0.70 0.22 7.27 3.61 3.08 8.31 89.79
MOEXRussiaBlueChips 0.17 14.27 132 0.17 0.04 0.25 0.39 1.18 022 0.07 028 0.90 0.01 0.10 0.26 0.22 0.36 0.49 0.33 0.26 0.64 85.51
MOEXRussiaEletricUtilities 0.15 13.32 1.53  0.14 0.08 0.18 0.53 122 031 0.09 039 098 0.04 0.13 0.36 0.14 0.27 0.64 0.32 0.35 0.80 82.88
MOEXRussiaMetals 0.11 13.01 1.62  0.21 0.07 0.26 0.40 137 026 011 032 1.00 0.02 0.07 0.37 0.24 0.27 0.75 0.49 0.23 0.90 82.62
MOEXRussia 0.17 14.11 136 0.18 0.05 0.25 0.41 121 024 0.07 030 093 0.01 0.10 0.28 0.22 0.34 0.54 0.33 0.26 0.69 85.16
MOEXRussiaTelecom 0.06 12.58 142 025 0.07 0.29 0.45 091 031 0.16 036 096 0.03 0.10 0.31 0.23 0.32 0.60 0.28 0.28 0.85 80.71
MOEXOilGas 0.15 14.10 117 0.12 0.04 0.20 0.39 122 019 0.06 027 084 0.01 0.12 0.23 0.16 0.34 0.43 0.29 0.32 0.56 83.00
ZCESiliconManganeseChina 1.14 0.15 137 1.62 0.11 2.62 0.41 145 044 033 038 0387 0.10 0.38 0.47 3.33 1.49 0.81 0.85 0.81 1.27 53.18
SZSEUtilities 0.21 0.33 048 573 0.04 4.49 0.32 034 045 038 043 038 0.06 0.08 0.42 6.89 0.29 1.13 0.97 0.20 1.14 82.27
SZSElnfTec 0.19 0.39 1.01 1523 0.04 7.36 0.08 088  0.I1 0.63 0.10 0.67 0.02 0.06 0.28 1020 0.30 0.28 0.95 0.19 0.65 83.24
SZSERealState 0.03 0.24 0.18 645 0.14 8.34 0.03 041  0.04 022 005 024 0.01 0.10 0.26 8.82 0.17 0.47 0.99 0.19 1.06 74.47
SZSEMaterials 0.15 0.25 0.86 11.64 0.08 7.55 0.11 087 026 031 020 0.50 0.01 0.06 0.36 8.19 0.10 0.39 0.81 0.21 0.89 86.77
SZSEEnergy 0.19 0.19 028 417 0.07 4.35 0.08 0.44  0.07 028 0.09 0.23 0.00 0.11 0.27 6.52 0.08 0.41 0.58 0.25 0.68 81.15
XangaiSSENaturalRes 0.23 0.26 0.47 531 0.06 5.09 0.09 0.69  0.14 026 0.12 0.25 0.00 0.06 0.30 6.35 0.15 0.54 0.74 0.19 0.81 79.44
XangaiSSEMaterials 0.21 0.38 0.79 797 0.04 7.05 0.08 099 0.3 026 0.12 0.50 0.00 0.05 0.34 7.65 0.23 0.42 0.82 0.16 0.89 84.76
XangaiSSEInfTec 0.35 0.42 1.28  17.85 0.08 9.71 0.16 095 032 044 026 092 0.01 0.10 0.35 10.25  0.17 0.22 0.79 0.25 0.65 84.84
XangaiSSEUtlities 0.52 0.58 0.57 458 0.03 4.99 0.32 023 057 032 046 046 0.11 0.09 0.43 6.80 0.29 1.32 1.15 0.16 1.23 71.29
CBOEVolatilidade 1.30 1.32 590 0.27 0.82 0.32 9.63 298  9.01 0.04 992 451 1.75 0.95 5.54 0.26 0.29 4.55 221 1.65 7.08 94.90
XangaiSSEEnergy 0.19 0.40 024 192 0.09 3.61 0.10 044  0.07 029 0.09 0.16 0.01 0.13 0.26 5.55 0.22 0.60 0.75 0.26 0.70 82.32
FTSEAIWorld 1.19 1.58 7.79  0.79 0.51 1.11 7.69 350 724 048 768 5.62 1.40 0.67 4.76 0.74 0.38 4.85 2.05 1.41 6.95 91.99
HangSeng 0.09 0.88 1.37 735 0.11 16.07 0.06 086 027 076 0.14 1.07 0.10 0.07 0.17 6.82 1.37 0.12 0.50 0.20 0.67 80.18
BSElndia 0.36 2.77 972 1.07 0.35 1.64 2.17 414 165 161 195 717 0.09 0.37 1.84 1.02 2.53 1.76 1.13 0.98 2.93 80.07
KarachiPakistan 0.00 0.63 1.44  0.03 0.02 0.09 0.32 047 028 094 023 0.8 0.00 0.01 0.13 0.09 0.37 0.03 0.37 0.00 0.04 13.32
SETThailand...49 0.67 1.98 7.59  2.86 0.42 4.77 1.88 2.31 1.74  1.57 181 5.65 0.31 0.30 2.14 3.50 1.26 2.60 2.60 0.77 3.62 99.68
o 25.10 12775 158.69 131.58 1234 125.06 121.21 9496  91.24 14.94 109.88 113.06  25.30 19.99 87.60 126.58  17.61 122.22 66.52 46.77 141.52 3654.83
Inc.Own 52.10  143.97 177.96 15329 2233 140.79 134.01  120.48 105.04 33.68 120.91 126.35  48.61 27.57 96.96 137.55  65.97 145.30 717.67 58.15 155.95 c¢TCI/TCI
NET -47.90 4397 7796 5329 -71.67 40.79 3401 2048 504 -66.32 2091 26.35 -51.39 -72.43 -3.04 37.55 -34.03 45.30 -22.33 -41.85 55.95 83.06/81.22
NPT 9.00 44.00  37.00 29.00 1.00 27.00 31.00  33.00 23.00 3.00 26.00 32.00 10.00 4.00 22.00 25.00  7.00 34.00 16.00 13.00 36.00
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MOEXRussiaBlueC MOEXRussiaFletri MOEXRussi

etal

MOEXRussiaTelec ZCESiliconMangan

SPCanadaTSX i fniy N MOEXRussia o MOEXOilCas . SZSEUtilities  SZSEInfTec ~ SZSERealState  SZSEMaterials  SZSEEnergy Xa"gmii?’a‘“mm "c”‘gmsiwa‘“”“ SEUtilitis  CBC FISEAIWorld ~ HangSeng | BSEIndia  KarachiPakistan | SETThailand FROM
NCt 5.62 1.62 1.43 1.01 1.69 0.52 1.54 0.68 0.42 0.25 0.04 0.37 0.47 0.80 0.67 0.34 1.34 1.07 0.33 4.46 0.19 0.45 0.00 0.01 73.00
RTSIRussia 0.72 12.76 12.13 11.37 13.52 9.63 13.56 0.01 0.06 0.05 0.03 0.06 0.05 0.09 0.12 0.04 0.14 0.10 0.07 0.57 0.18 0.33 0.02 0.00 83.78
Dax 5.58 2.12 2.50 2.55 235 1.96 2.03 0.14 0.16 0.22 0.04 0.36 0.12 0.28 0.44 0.21 0.25 0.83 0.07 5.02 0.49 2.09 0.09 0.03 80.73
SZSE 0.79 0.44 0.36 0.53 0.49 0.54 0.34 0.26 3.08 5.29 2.44 7.83 2.87 5.06 6.95 4.71 3.17 0.06 0.90 0.81 4.19 0.37 0.00 0.02 78.29
IBOVESPA 8.34 1.16 2.01 179 1.38 1.66 1.14 0.19 0.20 0.14 0.53 0.54 0.47 0.54 0.37 0.20 0.19 1.87 0.43 5.35 0.66 1.23 0.02 0.02 90.01
SP500China 1.04 0.69 0.51 0.71 0.76 0.69 0.59 0.46 2.64 2.78 3.44 5.53 3.26 5.28 6.69 2.79 3.75 0.08 1.85 1.23 9.98 0.61 0.01 0.03 84.27
DowlJones 8.12 0.97 1.34 0.97 1.09 0.96 1.04 0.06 0.17 0.03 0.01 0.07 0.05 0.08 0.07 0.04 0.22 2.10 0.05 7.65 0.04 0.72 0.03 0.01 87.20
FTSE100 4.90 2.68 2.82 3.03 2.94 1.77 2.96 0.21 0.16 0.27 0.14 0.52 0.27 0.58 0.77 0.22 0.14 0.59 0.18 3.18 0.44 1.26 0.04 0.01 74.47
Nasdaq 7.57 0.70 0.99 0.81 0.82 0.84 0.64 0.09 0.30 0.05 0.02 0.22 0.06 0.17 0.15 0.11 0.49 2.52 0.04 9.22 0.20 0.70 0.03 0.01 86.20
Nikkei 2.52 1.59 2.04 229 1.77 3.06 1.35 0.46 1.78 1.91 0.72 1.84 1.68 2.14 1.9 1.02 1.94 0.07 1.21 4.31 3.80 4.80 0.82 0.08 81.26
SPS00 7.86 0.79 1.10 0.86 0.90 0.87 0.80 0.07 0.25 0.04 0.02 0.15 0.06 0.12 0.11 0.08 0.35 243 0.05 8.59 0.09 0.73 0.03 0.01 88.97
CAC40 5.75 2.09 231 2.26 231 1.92 2.10 0.13 0.18 0.21 0.08 0.30 0.15 0.22 0.40 0.22 0.29 0.92 0.07 5.23 0.56 2.23 0.07 0.03 86.71
SP500Utlties 5.65 0.09 0.33 0.16 0.13 0.21 0.11 0.05 0.12 0.02 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.01 0.26 1.39 0.02 5.05 0.20 0.11 0.00 0.01 76.69
SPS00Energy 10.19 1.68 2.32 121 1.75 1.51 2.15 0.42 0.31 0.14 0.25 0.29 0.52 0.37 0.28 0.19 0.41 1.44 0.43 4.59 0.25 0.86 0.00 0.01 92.42
SPS500Materials 8.68 0.92 1.29 1.28 1.05 0.95 0.89 0.11 0.31 0.14 0.14 0.34 0.26 0.40 0.42 0.13 0.42 1.73 0.17 6.78 0.14 0.88 0.02 0.02 90.64
SSEXangai 1.01 0.62 0.41 0.68 0.67 0.56 0.50 0.61 4.22 4.02 3.79 6.26 5.09 6.88 7.58 3.07 534 0.06 2.96 0.86 4.42 0.40 0.01 0.02 89.03
KAZE 110 3.49 2.69 2.57 3.51 2.66 3.59 0.92 0.60 0.39 0.24 0.26 0.22 0.54 0.77 0.17 0.76 0.25 0.40 1.47 3.00 3.30 0.14 0.03 51.64
SPCanadaTSXUtilities 8.06 1.09 1.43 1.61 1.28 1.13 1.02 0.11 0.53 0.08 0.15 0.23 0.25 0.45 0.32 0.05 0.79 0.88 0.24 4.28 0.06 0.52 0.00 0.01 76.92
SPCanada TSXMaterials 8.84 1.59 1.57 235 1.70 1.18 1.50 0.26 1.00 0.64 0.72 1.04 0.77 1.36 1.38 0.40 1.52 0.95 0.68 4.01 0.55 0.74 0.07 0.03 88.85
SPCanada TSXEnergy 10.92 1.83 2.49 1.56 1.99 1.69 2.40 0.36 0.29 0.18 0.20 0.39 0.47 0.51 0.39 0.18 0.31 1.02 0.34 3.99 0.31 0.92 0.00 0.01 88.62
SPCanadaTSXRealState 8.26 1.28 161 173 1.47 1.44 1.20 0.16 0.48 0.18 0.31 0.46 0.36 0.60 0.61 0.13 0.66 1.23 0.26 5.50 0.30 0.78 0.00 0.02 85.56
SPCanadaTSX 10.21 1.35 1.66 1.62 1.51 1.36 1.37 0.15 0.50 0.22 0.27 0.43 0.37 0.50 0.48 0.18 0.65 1.34 0.25 5.81 0.39 0.93 0.00 0.02 89.79
MOEXRussiaBlueChips 0.68 14.49 11.43 11.26 14.75 8.87 14.63 0.01 0.06 0.05 0.04 0.06 0.05 0.08 0.11 0.03 0.15 0.09 0.07 0.53 0.21 0.37 0.03 0.00 85.51
MOEXRussiaEletricUtlities 0.82 11.22 17.12 11.58 12.29 10.85 12.33 0.00 0.09 0.02 0.01 0.06 0.03 0.05 0.07 0.02 0.13 0.12 0.03 0.64 0.18 0.41 0.01 0.01 82.88
MOEXRussiaMetals 0.83 11.52 12.06 17.38 12.66 9.37 11.96 0.01 0.07 0.08 0.03 0.09 0.04 0.12 0.18 0.03 0.12 0.08 0.04 0.62 0.23 0.38 0.01 0.01 82.62
MOEXRussia 0.71 13.76 11.67 11.54 14.84 9.20 14.26 0.01 0.07 0.05 0.04 0.07 0.05 0.08 0.12 0.03 0.14 0.10 0.07 0.55 0.21 0.36 0.03 0.00 85.16
MOEXRussiaTelecom 0.79 10.35 12.90 10.69 11.51 19.29 11.46 0.00 0.10 0.04 0.04 0.11 0.04 0.07 0.13 0.05 0.15 0.09 0.02 0.64 0.24 0.37 0.05 0.00 80.71
MOEXOiiGas 0.64 13.60 11.68 10.87 14.21 9.13 17.00 0.01 0.06 0.04 0.03 0.04 0.04 0.05 0.08 0.03 0.11 0.10 0.06 0.48 0.18 0.32 0.02 0.00 83.00
ZCESiliconManganeseChina 1.22 0.12 0.05 0.12 0.10 0.06 0.09 46.82 0.62 0.75 176 1.64 4.97 572 3.86 0.39 1.00 0.09 4.84 0.98 232 1.84 0.19 0.03 53.18
SZSEUtilities 1.18 0.30 0.41 0.33 0.33 0.41 0.32 0.19 17.73 2.53 3.58 4.75 6.51 5.94 5.23 1.03 17.28 0.10 3.51 0.83 2.46 0.26 0.02 0.02 82.27
SZSEInfTec 0.82 0.39 0.17 0.55 0.41 0.23 0.32 0.35 3.92 16.76 2.77 5.70 3.56 3.65 5.07 7.55 3.40 0.03 0.82 0.62 2.87 0.42 0.01 0.02 83.24
SZSERealState 0.90 0.29 0.08 0.23 0.28 0.25 0.19 0.75 5.09 2.54 25.53 2.89 522 4.57 5.36 0.75 6.42 0.04 3.74 0.42 5.81 0.22 0.00 0.02 74.47
SZSEMaterials 0.82 0.23 0.21 0.33 0.28 0.37 0.15 0.39 3.80 2.94 1.63 13.23 5.65 11.11 11.68 2.67 3.73 0.05 2.69 0.68 3.14 0.40 0.00 0.02 86.77
SZSEEnergy 0.68 0.19 0.10 0.13 0.21 0.14 0.15 1.16 5.10 1.80 2.87 5.53 18.85 13.92 8.81 0.68 5.87 0.01 11.25 0.40 2.63 0.17 0.01 0.02 81.15
XangaiSSENaturalRes 0.67 0.20 0.13 0.32 0.24 0.16 0.15 0.97 336 1.33 1.82 7.84 10.05 20.56 13.52 0.86 4.12 0.01 8.28 0.46 2.63 0.21 0.00 0.01 79.44
XangaiSSEMaterials 0.70 0.33 0.20 0.53 0.38 0.32 0.26 0.71 3.23 2.02 2.33 9.00 6.95 14.76 15.24 1.50 3.95 0.02 4.36 0.56 3.27 0.28 0.00 0.02 84.76
XangaiSSEInfTee 0.88 0.33 0.15 0.28 0.35 0.44 0.31 0.24 2.11 9.93 1.07 6.79 1.77 3.10 4.94 15.16 1.78 0.09 0.22 0.82 3.40 0.29 0.01 0.01 84.84
XangaiSSEUtilties 1.20 0.55 0.48 0.45 0.57 0.47 0.45 0.23 13.47 1.71 3.52 3.63 5.85 5.68 4.99 0.68 22.71 0.10 4.02 0.90 278 0.30 0.05 0.02 71.29
CBOEVolatilidade 7.65 1.06 143 0.90 1.17 0.90 1.22 0.07 0.25 0.04 0.06 0.15 0.02 0.06 0.06 0.11 0.32 5.10 0.02 7.99 0.15 0.93 0.05 0.01 94.90
XangaiSSEEnergy 0.69 0.37 0.15 0.24 0.38 0.11 0.33 1.66 4.02 0.61 3.02 3.86 16.48 16.80 8.09 0.12 592 0.01 17.68 0.40 275 0.17 0.01 0.02 82.32
FTSEAIWorld 7.29 1.31 1.64 1.53 1.47 1.38 1.30 0.16 0.44 0.21 0.16 0.45 0.27 0.43 0.48 0.21 0.61 1.75 0.19 8.01 0.76 1.50 0.05 0.02 91.99
HangSeng 0.87 0.94 0.80 1.02 1.03 0.92 0.86 0.66 232 1.75 3.86 3.70 3.17 4.40 5.01 1.57 337 0.06 2.26 1.35 19.82 111 0.05 0.05 80.18
BSEIndia 3.48 2.75 3.10 2.79 2.87 2.39 2.59 0.87 0.41 0.43 0.25 0.78 0.33 0.58 0.72 0.22 0.62 0.61 0.23 4.49 1.85 19.93 0.38 0.07 80.07
KarachiPakistan 0.05 0.80 0.23 0.18 0.74 1.17 0.57 0.31 0.11 0.02 0.00 0.00 0.10 0.00 0.03 0.03 0.37 0.11 0.03 0.52 0.28 1.30 86.68 0.01 13.32
SETThaikand...49 3.82 1.75 2.36 249 1.86 1.84 1.71 0.83 1.70 1.31 1.42 1.97 2.25 229 2.4 0.60 2.71 0.38 1.69 4.40 4.78 4.50 0.25 0.32 99.68
TO 158.91 113.93 116.79 111.31 123.17 96.09 118.41 15.48 68.20 47.43 43.92 86.62 91.23 120.42 111.90 33.64 85.67 27.02 59.43 127.24 73.53  41.06 2.68 0.84 3654.83
Inc.Own 169.12 128.42 133.92 128.69 138.01 115.37 135.41 62.30 85.93 64.19 69.45 99.85 110.08 140.98 127.14 48.81 108.38 3212 77.11 135.25 93.35  60.99 89.35 1.16 ¢TCUTCI
NET 69.12 28.42 33.92 28.69 38.01 15.37 35.41 -37.70 -14.07 -35.81 -30.55 -0.15 10.08 40.98 27.14 -51.19 8.38 -67.88 -22.89 35.25 -6.65  -39.01 -10.65 -98.84  83.06/81.22
NPT 35.00 40.00 41.00 39.00 42.00 38.00 43.00 5.00 17.00 12.00 14.00 19.00 20.00 28.00 24.00 8.00 21.00 6.00 15.00 30.00 18.00 11.00 2.00 0.00
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11.1.1.2

Método LASSO
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O célculo do indice Spillover para o Grupo 1, utilizando-se do método LASSO,

mostra novamente que nao ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide

Figura 41 abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Isto aparentemente

acontece tanto pela quantidade de indices/varidveis utilizadas quanto pela possivel nao

existéncia de correlagdo. Entretanto, ao analisarmos os nimeros do indice de Spillover

chega-se a conclusao ligeiramente diferente. A Tabela 32 e a Tabela 33demonstram esta

situacdo. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 71.08 para 45 possiveis

indices. O que mostra uma pequena surpresa ¢ o indice SPCanadaTSXRealState = 4.29.

Ou seja, os retornos do NCI sdo mais impactados, ainda que relativamente pequenos,

pelo indice que mede a variagao dos precos dos imoveis no Canada.
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Figura 41 - Arvore de correlagdes — Grupo 1 - método LASSO - RETORNOS



RTSIRussi

SP500Utili

SPS500Ener SP500Mat SSEXanga

SPCanada SPCanada SPCanada SPCanada

SPCanada

NeT - Dax | szsp [BOYESP SPS00ChIR o jones FTSE100 Nasdaq Nikkei = SP500  CACH0 oo o~ oo . KAZE TSXUtiliti TSXMater TSXEnerg TSXRealS o FROM
- - B B es ials y tate h
NCI 28.02  0.39 246 034 1.59 0.65 234 249  6.63 0.63 580 2.58 1.10 1.43 301 0.83 0.22 284 2.50 1.52 220 5.00 71.08
RISIRussi' 020 14.31 1.50  0.23 0.26 0.25 0.30 1.47 0.07 037  0.17 1.40 0.00 0.24 0.37 0.29 1.19 0.29 0.36 0.39 0.52 0.56 85.69
Dax 1.07 1.32 12.63 0.37 1.32 0.79 a.16 4.89 3.39  0.85 4.12  11.59  0.66 1.21 5.09 0.68 0.83 2.20 2.64 1.86 5.22 5.48 87.37
SZSE 0.19 0.25 0.48  16.14  0.28 9.20 0.13 0.67 0.38 1.08 0.29 0.52 0.01 0.23 0.52 10.40 | 0.18 0.12 1.01 0.44 0.56 0.76 83.86
IBOVESE 1.4z 0.47 2.68 0.44 2571 0.72 3.68 2.75 2.73  0.84 3.49 274 0.84 4.27 4.66 0.67 0.18 2.45 4.77 4.34 3.65 6.13 74.29
Spseochin o 30 0.24 0.85  7.74 0.38 13.56 o.11 0.84 0.54 0.68 0.30 0.92 0.09 0.24 0.46 10.02 0.45 0.10 0.98 0.36 0.76 0.92 86.44
Dowlones  1.68 0.23 3.70  0.09 1.61 0.09 11.21 2.82 7.83  0.36 10.08 3.70 3.74 2.90 8.15 0.13 0.11 3.99 2.80 2.58 5.95 7.34 88.79
FTSE100 1.31 1.56 5.91  0.64 1.63 0.94 3.84 1524 2.43 0.85 3.32  6.08 0.88 2.35 a.a2 1.12 0.79 2.84 3.25 3.08 a4.25 5.a1 84.76
Nasdaq 2.94 0.06 3.43  0.30 1.36 0.51 8.94 2.04  12.80 0.56 11.69 3.27 2.27 1.35 6.69 0.34 0.08 3.62 2.47 1.44 6.05 6.87 87.20
Nikikei 1.24 0.69 3.15 1.70 1.29 1.34 3.48 2.25 4.02  24.09 a.11 3.12 1.03 1.08 3.12 1.68 0.33 2.17 2.86 1.37 3.16 4.04 75.91
SP500 2.19 0.13 3.56  0.20 1.48 0.24 °.81 2.38 996 0.46 10.91 3.49 3.33 2.22 7.59 0.23 0.10 4.02 2.73 2.11 6.12 7.19 89.09
CACH0 1.13 1.23 11.57  0.41 1.3a4 0.85 a6 5.03 322  0.83  4.03  12.61 0.70 1.39 5.01 0.71 0.75 2.38 2.64 2.08 5.15 5.52 87.39
Srsooutiit o.00 0.01 1.37  0.02 0.85 0.17 8.71 1.51 4.63 032  7.98 1.46 26.10 1.20 6.33 0.00 0.01 12.83 2.45 1.01 6.01 5.76 73.90
SyoeoEner o.0s 0.32 1.84  0.27 3.17 0.33 a.94 2.95 2.02  0.38 2.10 0.88 19.09 5.70 0.60 0.09 2.36 5.89 15.21 3.69 8.36 80.91
SpeooMat 147 0.28 438 o0 1.97 0.37 7.89 3.15 5.68  0.42 a.31 2.63 3.24 10.86 0.56 0.17 3.78 a.71 3.20 5.94 7.75 89.14
SsEXangai 0.33 0.24 0.62 | 7.4s 0.30 8.54 0.14 0.85 031 0.76 0.65 0.00 0.37 0.60 11.56  0.25 0.32 1.52 0.47 0.77 0.97 88.44
KAZE 0.33 3.65 2.80  0.48 0.31 1.47 0.44 220  0.26 0.50 0.39 2.62 0.02 0.20 0.67 0.94  43.87  0.03 0.36 0.30 0.54 0.60 56.13
SPCanada
TSXUtilitie| 1.56 0.33 2.88  0.12 1.51 0.12 5.65 2.96 4.49 0.69 5.85  3.00 7.81 1.96 5.52 0.43 0.01 15.88 5.05 2.81 7.87 8.50 84.12
SPCanada
rSXMateri 1.43 0.36 2.99  0.90 2.65 1.03 3.56 3.05 2.76  1.18 3.57  3.00 1.34 a.a1 6.20 1.87 0.12 a.5s 14.28 5.27 4.97 8.31 85.72
als
SPCanada
I'SXEnerg  0.90 0.47 2.52 | 0.47 2.88 0.46 3.92 3.44 1.92  0.52  3.290 2.81 0.66 13.58 5.17 0.69 0.12 3.02 6.28 17.05 4.32 9.39 82.95
y
SPCanada
TSXRealSt| 1.68 0.41 4.68  0.39 1.61 0.63 6.00 3.15 5.34  0.58 6.35 4.62 2.60 2.19 6.19 0.76 0.14 s.61 3.93 2.87 11.31 8.13 88.69
ate
Josmade et 0.36 4.04  0.44 2.22 0.63 6.10 3.30 5.00 071  6.13 4.08 2.06 4.07 6.64 0.78 0.13 4.98 s.a1 5.13 6.69 9.31 90.69
MOEXRus
siaBlueChi | 0.22 12.23 1.55  0.21 0.3s 0.27 0.30 1.63 0.10  0.29  0.19 1.50 0.00 0.20 0.42 0.26 1.31 0.22 0.34 0.32 0.45 0.53 86.30
ps
MOEXRus
siaBletricU | 0.13 11.92 1.41  0.20 0.47 0.21 0.32 1.47 | 0.07 0.32  0.18 1.35 0.00 0.29 0.44 0.21 0.92 0.24 0.33 0.41 0.53 0.56 85.65
tilities
s 0.5 11.51 1.71  0.20 0.49 0.23 0.39 1.73 0.14  0.38 027  1.57 0.01 0.20 0.60 0.27 0.97 0.43 0.56 0.35 0.75 0.76 85.88
MOEXRUS 0,21 12.04 1.55  0.22 0.37 0.27 0.31 1.62  0.11 031 020 1.51 0.00 0.20 0.43 0.27 1.28 0.24 0.35 0.32 0.48 0.55 86.46
MOEXRus
siaTeleco | 0.10 11.21 1.43  0.45 0.38 0.43 0.27 1.05 0.09 0.53  0.18 1.36 0.00 0.28 0.41 0.40 0.65 0.28 0.39 0.45 0.55 0.61 82.66
MOEXOil
’ 0.20 12.22 1.53  0.18 0.34 0.23 0.33 1.69 | 0.08 0.29 0.19 1.52 0.00 0.28 0.42 0.22 1.34 0.22 0.34 0.41 0.45 0.56 86.11
licon
Manganes | 1.13 0.07 0.44  0.78 0.17 1.68 0.31 0.86 0.35  0.17 0.34  0.37 0.02 1.05 0.42 2.71 0.61 0.30 0.69 1.01 0.73 0.87 44.60
eChina
SrsEuHi .20 0.05 0.38 | 4.5 0.14 a.30 o0.18 0.40 0.39  0.64 032 0.37 0.04 0.29 0.46 7.50 0.24 0.52 111 0.35 0.77 0.89 81.33
SeSEntle o258 0.29 0.68  9.15 0.13 5.95 0.05 0.89 0.10  0.94 0.08 0.60 0.04 0.21 0.38 9.81 0.35 0.17 1.24 0.33 0.44 0.69 79.52
SESERealS 0.05 0.03 0.13 a6l 0.47 7.71 0.02 0.37 0.07 0.47  0.05 0.20 0.00 0.27 0.28 9.50 0.15 0.19 1.20 0.31 0.88 0.74 74.66
SzSEMate o.17 0.09 0.52 | 7.63 0.33 6.96 0.06 0.76 = 0.20 0.55 0.15  0.47 0.02 0.24 0.45 .04 0.13 0.21 1.18 0.40 0.58 0.72 85.66
SySEERer o028 0.00 0.18  2.46 0.32 3.69 0.07 0.38  0.09 041 0.10  0.21 0.00 0.51 0.35 6.53 0.04 0.26 0.81 0.53 0.51 0.65 82.68
JanzaSSE 025 0.02 0.29  3.38 0.28 a.73 0.07 0.53 0.15  0.46 0.13 024 0.00 0.31 0.43 7.28 0.09 0.31 1.16 0.41 0.63 0.67 85.18
SneaiSSE 0,22 0.08 0.45  5.32 0.20 6.64 0.0s 0.73 0.12  0.52  0.10 0.42 0.00 0.22 0.46 8.94 0.17 0.22 1.27 0.33 0.65 0.64 86.59
aneaiSSE 045 0.21 0.85 10.50 0.25 7.75 o0.11 0.98 0.25 0.55 0.20 0.84 0.02 0.32 0.43 9.91 0.19 o.11 1.01 0.43 0.48 0.75 77.82
TaneaiSSE 0.61 0.09 0.48  3.28 o.11 a.68 0.19 0.29  0.50  0.63 0.39 0.50 0.07 0.28 0.50 7.39 0.22 0.66 1.30 0.26 0.96 0.95 80.30
Sopvela ' 108 0.40 3.28 0.26 2.71 0.32 8.18 3.08 7.46  0.16 8.42 3.45 2.00 2.72 6.28 0.27 0.26 2.60 2.71 2.74 5.32 6.59 84.53
HanEiSSE . 0.32 0.02 0.13 1.19 0.40 3.08 o.11 0.33 0.14  0.47 0.15  0.12 0.01 0.54 0.34 5.67 0.09 0.37 1.01 0.52 0.59 0.70 79.94
PISEAIW. 80 0.40 5.03 0.59 1.56 1.00 7.22 3.14 7.35 1.23  8.02 4.99 2.04 2.03 6.35 0.80 0.33 3.43 2.99 2.26 5.81 6.77 90.88
HangSeng | 0.13 0.36 0.83  5.65 0.48 14.41 0.08 0.65 0.33  1.13  0.18  0.93 o.16 0.20 0.25 8.05 1.01 0.05 0.64 0.32 0.59 0.70 81.04
BSEIndia | 0.51 2.11 5.91 1.01 1.14 1.56 2.11 3.62 1.91 236 217  6.11 0.13 0.90 2.44 1.04 2.51 0.81 1.15 1.19 2.29 2.86 78.42
"(‘,'“"“C"‘P"‘ 0.00 0.20 0.47 0.05 0.04 0.07 0.27 0.17 0.49 1.35 0.37 0.36 0.00 0.00 0.14 0.06 0.12 0.01 0.30 0.05 0.02 0.01 9.97
::;‘ Thaila ' 6 92 1.25 4.20 1.74 1.04 3.37 1.53 1.93 1.62 2.27 1.71 4.15 0.33 0.82 2.35 3.04 112 1.50 3.02 1.18 2.62 3.12 81.1
ro 35.38 89.80 100.90 86.52 42.18 108.80 112.83 82.57 95.74 29.97 116.71 101.21 37.56 62.47  118.04 13295 20.31 77.94 90.14 72.78  113.58 144.88 3619.87
Inec.Own | 64.30 104.12 113.53 102.66 67.89 122.45 124.04 97.81 108.54 54.05 127.62 113.82 63.66 81.56  128.90 144.51 64.18 93.81 104.43  89.83 | 124.88 154.10 '€ l'/T(‘
82.27/80
NET -35.70  4.12 13.53  2.66 -32.11 22.45 24.04  -2.19 8.54 -45.95 27.62 13.82 -36.34 -18.44  28.90 44.51 -35.82 -6.19 4.43 -10.17  24.88  54.19 A
NPT 4.00  27.00  36.00 20.00  6.00 32.00 40.00 | 23.00  35.00 4.00 41.00 37.00  6.00 14.00 42.00 38.00  2.00 21.00 28.00 19.00 39.00 | 43.00
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MOEXRu MOEXRu MOEXRu MOEXRus ZCESilico XangaiSsS ~
} LD RU -\ OEXRU XRus | yjopxoi ZCESICe o) spUine szsEmT ERcal EMate EEne ngai CBOEVola XangaiSS FTSEAN  KarachiPa SETThaila
Net Eletric | ssiaMetal " o Teleco Gas nMangan ies cc State rials ay ENaturalR “\foferials | EInfTec | EUtilities | tilidade | EEnergy =~ World 'angSens BSEIndia nd FROM
s m eseChina es
NI 2892  0.46 0.27 0.30 0.45 0.16 0.41 0.59 0.44 0.39 0.06 0.34 0.47 0.49 0.48 0.59 0.0 3.69 0.46 5.99 0.18 0.60 0.00 141 71.08
RISIRussi 920 12.78 11.89 11.67 12.72 9.26 12.60 0.02 0.04 0.20 0.01 0.09 0.00 0.02 0.09 0.14 0.06 0.37 0.01 0.63 0.27 1.40 0.03 0.95 85.69
Dax 1.07 1.43 1.24 1.53 1.45 1.04 1.39 0.10 0.26 0.42 0.07 0.46 0.13 0.25 0.42 0.48 0.31 2.68 0.08 6.97 0.53 3.42 0.07 2.81 87.37
SZSE 0.19 0.25 0.23 0.23 0.26 0.42 0.21 0.23 3.58 7.21 2.94 8.59 2.29 3.67 6.40 7.64 2.69 0.27 0.95 1.05 4.81 0.75 0.01 1.49 83.86
IBOVESE | 142 0.66 0.84 0.89 0.70 0.57 0.64 0.08 0.19 0.17 0.48 0.58 0.47 0.48 0.39 0.29 0.14 a.51 0.52 a4.39 0.63 1.33 0.01 1.42 74.29
SPa0ochin 30 0.26 0.19 0.23 0.27 0.33 0.22 0.41 3.12 3.94 4.13 6.58 2.89 4.33 6.72 a.74 0.28 2.08 1.48 10.31 0.98 0.01 2.42 86.44
Dowlones  1.68  0.25 0.25 0.31 0.26 0.18 0.27 0.06 0.11 0.03 0.01 0.05 0.04 0.05 0.04 0.06 0.11 5.93 0.06 8.87 0.02 1.01 0.03 0.91 88.79
FTSE100 1.31 1.82 1.56 1.86 1.83 0.92 1.86 0.24 0.33 0.66 0.22 0.81 0.33 0.55 0.84 0.67 0.23 3.03 0.25 5.25 0.51 2.51 0.03 1.56 84.76
Nasdaq 2.94 0.09 0.07 0.13 0.10 0.07 0.08 0.08 0.27 0.06 0.03 0.18 0.07 0.13 0.12 0.14 0.33 6.18 0.09 10.32 0.20 0.99 0.07 1.10 87.20
Nikkei 1.24  0.59 0.62 0.75 0.64 0.79 0.59 0.10 0.89 112 0.46 0.99 0.59 0.78 0.97 0.65 0.85 2.28 0.58 6.23 1.48 3.06 0.38 3.29 75.91
SP500 2.19 0.15 0.13 0.21 0.16 o.11 0.15 0.07 0.19 0.05 0.02 0.12 0.06 0.09 0.08 0.10 0.21 5.93 0.08 9.58 0.08 0.99 0.04 0.99 89.09
cacao 1.13 1.38 1.19 1.40 1.41 0.99 1.38 0.08 0.25 0.37 0.10 0.41 0.15 0.20 0.40 0.48 0.32 2.81 0.08 6.90 0.60 3.53 0.05 2.77 87.39
SPsooudlic .99 0.00 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.01 0.05 0.05 0.00 0.03 0.00 0.00 0.01 0.02 0.09 3.38 0.01 5.83 0.20 o.10 0.00 0.46
SuseoEnRer 0.05 0.28 0.38 0.27 0.28 0.31 0.38 0.36 0.29 0.20 0.21 0.32 0.56 0.31 0.27 0.27 3.36 0.51 a.26 0.19 0.77 0.00 0.83 80.91
SroooMat | 1.47 0.33 0.33 0.46 0.35 0.26 0.33 0.08 0.27 0.20 0.12 0.34 0.22 0.38 0.21 0.28 a.41 0.18 7.56 0.12 1.16 0.02 1.35 89.14
SSEXangai 0.22 0.17 0.22 0.23 0.27 0.18 0.57 a.65 5.54 4.33 7.29 4.36 7.71 4.3a 0.20 3.27 1.02 a.91 0.56 0.01 1.86 88.44
KAZE 4.20 2.81 3.00 a.1s 1.64 423 0.48 0.57 0.74 0.25 0.39 0.10 0.27 0.56 0.37 0.48 0.73 0.21 1.58 2.32 5.10 0.06 2.59 56.13
SPCanada
TSXUtilitie. 1.56  0.25 0.26 0.49 0.28 0.26 0.25 0.09 0.44 0.13 0.12 0.24 0.24 0.33 0.26 0.08 0.53 2.67 0.30 5.97 0.02 0.54 0.00 1.26 84.12
s
SPCanada
"SXMateri 1.43 0.36 0.33 0.57 0.36 0.32 0.35 0.18 0.85 0.87 0.68 1.18 0.66 1.12 1.35 0.65 0.95 2.50 0.72 4.68 0.47 0.73 0.05 2.28 85.72
anada
XEnerz  0.90  0.40 0.48 0.42 0.40 0.45 0.51 0.31 0.32 0.27 0.21 0.48 0.52 0.47 0.42 0.33 0.22 3.02 0.44 422 0.27 0.91 0.01 1.07 82.95
¥
SPCanada
TSXRealSt 1.68  0.37 0.42 0.60 0.40 0.36 0.37 0.15 0.47 25 39 0.46 0.33 0.48 0.54 0.24 0.55 3.89 0.33 7.20 33 114 0.00 1.57 88.69
Teslmdr 161 0.36 0.36 0.50 0.38 0.33 0.37 0.15 0.44 0.31 0.27 0.47 0.35 0.42 0.45 0.32 0.45 3.96 0.32 6.91 0.32 1.17 0.00 1.54 90.69
MOEXRus
siaBlueChi 0.22 13.70 11.67 11.85 13.55 8.45 13.19 0.02 0.02 0.21 0.03 0.08 0.01 0.02 0.08 0.12 0.04 0.37 0.02 0.69 0.34 1.68 0.06 0.95 86.30
ps
MOEXRus
ciaBletricU | 0.13 | 12.23 14.35 11.96 12.53 10.63 12.09 0.00 0.02 0.13 0.02 0.09 0.00 0.01 0.05 0.08 0.03 0.42 0.00 0.63 0.26 1.52 0.03 0.99 85.65
tilitis
MC:/][;X'{‘:S 0.15 12.21 11.77 14.12 12.45 9.04 11.83 0.02 0.03 0.25 0.03 0.10 0.01 0.04 0.13 0.10 0.03 0.35 0.01 0.85 0.30 1.53 0.02 1.11 85.88
MOEXRus ' 021  13.40 11.82 11.94  13.54 8.76 12.95 0.01 0.02 0.21 0.02 0.09 0.01 0.02 0.09 0.12 0.0a 0.39 0.02 0.71 0.34 1.65 0.06 0.96 86.46
MOEXRus
siaTeleco | 0.10 | 10.69 12.84 11.10  11.21 17.34 10.54 0.00 0.04 0.20 0.04 0.27 0.01 0.02 o.16 0.29 0.0a 0.27 0.00 0.69 0.42 1.21 0.05 1.07 82.66
m
2/];;:!—‘)(0:] 0.20 13.37 11.70 11.64 13.28 8.44 13.89 0.02 0.03 0.18 0.01 0.06 0.00 0.01 0.06 o.11 0.04 0.44 0.01 0.69 0.31 1.64 0.05 0.97 86.11
ZCEsilicon
Manganes 1.13 0.07 0.00 0.07 0.06 0.00 0.06 55.40 0.74 0.71 1.73 1.17 4.64 4.34 2.95 0.41 0.87 0.21 6.68 0.82 1.55 1.18 0.06 1.21 44.60
eChina
SESEUMNE .20 0.03 0.03 0.04 0.03 0.04 0.04 0.25 18.67 3.70 3.87 5.69 6.35 5.50 5.83 2.08 14.85 0.27 4.30 0.84 2.38 0.26 0.02 1.15 81.33
SESEInfTe 0.28 0.32 0.19 0.36 0.31 0.23 0.27 0.26 4.06 20.48 2.82 6.15 2.77 3.15 5.22 11.60 2.58 0.08 0.93 0.66 2.77 0.51 0.00 1.49 79.52
SESERealS ' 0.05 0.05 0.03 0.05 0.04 0.05 0.03 0.79 5.25 3.49 3.60 4.as 3.93 5.69 1.41 5.22 0.07 4.07 0.48 6.44 0.34 0.00 1.49 74.66
SZSEMate 017 | 0.08 0.09 0.10 0.10 0.22 0.07 0.30 a.37 4.30 2.04 14.34 5.21 9.07 11.27 4.72 3.28 0.20 3.32 0.74 3.49 0.49 0.00 1.31 85.66
SESEEner | 028 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 1.45 5.89 2.34 3.04 6.30 17.32 12.20 8.95 1.00 s5.28 0.02 13.44  0.49 2.42 0.19 0.01 1.26 82.68
zi;‘ﬁ:ﬁi& 0.25 0.02 0.01 0.04 0.02 0.02 0.01 1.16 4.37 2.28 2.30 9.37 10.44 14.82 12.17 1.70 3.82 0.05 10.50 0.61 2.86 0.25 0.00 1.36 85.18
SpmeaissE 0.22 1 0.07 0.05 0.13 0.08 0.12 0.06 0.71 a.19 3.42 3.01 10.54 6.93 11.01 13.41 3.05 3.60 0.06 s5.42 0.68 3.79 0.36 0.00 1.5 86.5
RaneaisSE .45 0.19 0.12 o.16 0.19 0.38 o.18 0.17 2.47 12.56 1.24 7.30 1.28 2.55 5.04 22.18 1.58 0.27 0.24 0.84 3.25 0.41 0.01 0.8 77.8
SaneaiSSE .61 0.06 0.04 0.04 0.06 0.04 0.06 0.31 15.67 2.48 4.06 4.50 6.00 5.08 5.29 1.40 19.70 0.27 4.97 0.96 2.74 0.32 o.10 1.51 80.3
Chorvela ' 108 | 0.42 0.45 0.39 0.44 0.25 0.49 0.06 0.22 0.06 0.04 0.22 0.01 0.06 0.07 0.19 0.21 15.47 0.02 7.59 0.14 1.22 0.06 0.74 84.5
manEaSSE 032 0.02 0.00 0.02 0.02 0.00 0.02 2.42 a.62 0.91 3.22 4.65 15.58 14.21 8.11 0.21 5.06 0.03 20.06  0.52 2.43 o.16 0.01 1.44 79.94
PISEAIW 189 0.46 0.40 0.55 0.48 0.36 0.45 0.14 0.41 0.29 0.17 0.47 0.26 0.37 0.46 0.35 0.45 a.48 0.24 9.12 0.72 2.01 0.06 2.08 90.88
HangSenz  0.13 0.47 0.34 0.41 0.48 0.46 0.43 0.53 2.41 2.56 a4.81 4.62 2.65 3.66 5.36 2.78 2.64 0.20 2.30 1.55 18.96 1.50 0.04 3.68 81.04
BSEIndia 0.51 2.64 2.28 2.34 2.63 1.51 2.55 0.46 0.30 0.54 0.29 0.74 0.24 0.37 0.58 0.40 0.36 1.81 0.17 4.95 1.70 21.58 0.28 5.46 78.42
E:::::‘h‘r’u 0.00 0.39 0.17 0.12 0.39 0.26 0.35 0.09 0.09 0.00 0.00 0.01 0.04 0.00 0.03 0.03 0.45 0.33 0.03 0.60 0.20 1.18 90.03 0.62 9.97
f::TTha"a 0.92 1.30 1.30 1.49 1.34 1.17 1.32 0.41 1.16 1.37 1.11 1.73 1.38 1.74 2.14 0.73 1.45 0.90 1.35 4.31 3.66 4.77 0.13 18.89 1.11
TO 35.38 95.41 89.33  90.85 96.80  69.46  93.74  14.00  74.43 6537 48.99  98.15 83.11 97.86  108.67 56.50  69.45  77.59  69.56 147.79 71.26  57.10 1.93 69.13  3619.87
Inc.Own  64.30 109.11 103.68 104.97 110.34 86.79  107.63 69.41 93.10 85.85 7434 112.49 100.43 112.68 122.08 78.68 89.14 93.06 89.63 15691 9022 7868 91.96 88.03 Cv"cl‘“(‘
NET -35.70 9.11 3.68 4.97 10.34 -13.21 7.63 -30.59 -6.90 -14.15 -25.66 12.49 0.43 12.68 22.08 -21.32 -10.86 -6.94 -10.37 56.91 -9.78 -21.32 -8.04 -11.97 82'2:/80
NPT 4.00 31.00 25.00 29.00 33.00 17.00 30.00 1.00 16.00 10.00 6.00 26.00 18.00 24.00 34.00 8.00 12.00 22.00 11.00 44.00 13.00 8.00 0.00 15.00
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11.1.1.3 Meétodos TVP-VAR e VAR

O mesmo padrao foi identificado ao se calcular o indice Spillover para o Grupo 1, utilizando-
se dos métodos VAR ¢ TVP-VAR.

11.1.2 indice Spillover — Grupo 3

11.1.2.1 Método GARCH

M()EXRussial‘ps_Conv_RET
MOEXRussia.n_(.‘onv_RET

ZCESiliconMang; “hina_Conv_RET

Figura 42 - Arvore de correlacbes — Grupo 3- método Garch - RETORNOS.
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NCI Nasdaq MVOEXRussia  MOEXRussia  ZCESiliconManganese o qpyeroo XangaiSSEIfTec CBOEVolatiidade FTSEAIWorld — FROM
BlueChips Telecom China

NCI 6530 13.32 3.68 1.14 1.54 0.58 0.79 2.51 11.14 34.70
Nasdaq 676 46.50 2.26 2.68 0.27 0.18 0.39 8.39 32.56 53.50
MOEXRussiaBlueChips 071 0.86 59.64 35.84 0.03 0.21 0.12 0.38 221 40.36
MOEXRussiaTelecom 020 0.94 33.11 63.06 0.01 0.11 0.15 0.29 2.12 36.94
ZCESiliconManganeseChina 224 0.78 0.23 0.12 92.32 1.52 0.70 0.18 1.91 7.68
SZSEInfTec 076 0.47 1.41 0.84 1.36 64.50 28.03 0.10 2.53 35.50
XangaiSSEInfTec 132 129 1.07 1.46 0.80 36.08 54.45 0.32 3.22 4555
CBOEVolatilidade 524 34.49 412 3.45 0.25 0.16 0.40 19.73 32.15 80.27
FTSEAIWorld...13 573 32.99 5.90 6.12 0.67 1.00 0.99 7.93 38.68 61.32
TO 2296 85.13 51.79 51.65 4.94 39.84 31.56 20.11 87.84 395.82
Ine.Own $8.26 131.63 111.42 114.71 97.27 104.34 86.01 39.84 126.52 ¢TCUTCI
NET 1174 31.63 11.42 14.71 2.73 434 -13.99 -60.16 26.52 49.48/43.98
NPT 400  6.00 7.00 8.00 2.00 3.00 1.00 0.00 5.00

Tabela 34 - Indice Spillover - Grupo 3 - método Garch — RETORNOS
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11.1.2.2 Método LASSO

MOEXRussiaB’ips_Conv_RET

MOEXRussia'.m_Conv_RET

ZC ESiIiconMang‘hina_Conv_RET

Figura 43 - Arvore de correlagées — Grupo 3 - método LASSO - RETORNOS
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NCI Nasdaq MOEXRussia MOEXRussia  ZCESiliconManganese o gy v XonoaiSSEInfTec CBOEVolatiidade FTSEAIWorld ~ FROM
BlueChips Telecom China

NCI 60.95 14.01 0.96 0.33 1.21 0.81 1.26 7.79 12.66 39.05
Nasdaq 9.01  39.19 0.26 0.20 0.24 0.21 0.48 18.83 31.58 60.81
MOEXRussiaBlueChips 091 039 57.41 35.42 0.08 0.87 0.48 1.58 2.86 42.59
MOEXRussiaTelecom 031 030 36.09 58.49 0.00 0.64 0.96 0.93 227 41.51
ZCESiliconManganeseChina  1.87  0.57 0.12 0.00 93.86 1.22 0.66 0.35 1.35 6.14
SZSEInfTec 0.81 032 0.92 0.66 0.79 60.39 33.89 0.25 1.98 39.61
XangaiSSEInfTec 123 074 0.49 0.98 0.42 33.45 59.62 0.72 2.35 40.38
CBOEVolatilidade 592 22.23 1.28 0.74 0.17 0.19 0.56 46.26 22.67 53.74
FTSEAIWorld 776 30.09 1.86 1.45 0.54 1.22 1.47 18.29 37.33 62.67
TO 27.81 68.64 41.99 39.78 3.44 38.62 39.76 48.75 77.72 386.50
Inc.Own 88.76 107.82 99.40 98.27 97.30 99.02 99.37 95.00 115.05 ¢TCUTCI
NET 1124 7.82 -0.60 1.73 270 -0.98 0.63 -5.00 15.05 48.31/42.94
NPT 100 7.00 5.00 4.00 0.00 2.00 3.00 6.00 8.00

Tabela 35 - Indice Spillover - Grupo 3 - método LASSO — RETORNOS.
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11.1.2.3 Métodos TVP-VAR

Figura 44 - Arvore de correlagées — Grupo 3 - método TVP-VAR - RETORNOS
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NCI Nasdaq VIOFXRussia  MOEXRussia  ZCESiliconManganese ¢ qprere . XanoniSSEInfTec CBOEVolatiidade FTSEAIWorld ~ FROM
BlueChips Telecom China

NCI 56.91 12.02 2.63 2.78 1.72 2.32 2.53 7.75 11.33 43.09
Nasdaq 8.29  36.66 0.83 1.09 1.66 1.23 0.89 19.19 30.16 63.34
MOEXRussiaBlueChips 136 1.23 55.42 33.70 0.63 121 0.88 2.14 3.43 44.58
MOEXRussiaTelecom 0.94 144 34.30 55.65 0.66 1.03 1.25 1.70 3.02 44.35
ZCESiliconManganeseChina ~ 3.18  2.77 2.39 3.07 79.04 2.86 1.71 1.62 3.36 20.96
SZSEInfTec 150  3.07 1.68 1.79 1.33 55.49 28.70 2.75 3.69 44.51
XangaiSSEInfTec 198 3.93 1.52 2.88 1.42 28.29 53.66 3.11 3.21 46.34
CBOEVolatilidade 629 21.95 2.13 1.76 1.78 1.26 1.08 40.50 23.26 59.50
FTSEAIWorld 742 28.83 2.95 2.29 1.28 1.62 1.23 19.76 34.63 65.37
TO 30.95  75.25 48.45 49.34 10.49 39.82 38.26 58.02 81.45 432.03
Inc.Own 87.87 111.91 103.86 104.99 89.53 95.31 91.92 98.52 116.08 ¢TCUTCI
NET 1213 11.91 3.86 4.99 -10.47 4.69 -8.08 -1.48 16.08 54.00/48.00
NPT 100 7.00 5.00 5.00 1.00 2.00 3.00 4.00 8.00

Tabela 36 - Indice Spillover - Grupo 3 - método TVP-VAR — RETORNOS.
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11.1.2.4 Métodos VAR

MOEXRussiaB‘ips_Conv_RET

Figura 45 - Arvore de correlagées — Grupo 3 - método VAR - RETORNOS
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NCI Nasdaq MOEXRussia MOEXRussia  ZCESiliconManganese o gy v XonoaiSSEInfTec CBOEVolatiidade FTSEAIWorld ~ FROM
BlueChips Telecom China

NCI 50.92  14.12 0.95 0.35 1.20 0.99 1.41 7.79 13.26 40.08
Nasdaq 9.04 3837 031 0.24 0.35 0.35 0.59 18.47 32.29 61.63
MOEXRussiaBlueChips .18 0.81 56.79 35.08 0.27 0.72 0.52 1.73 2.90 4321
MOEXRussiaTelecom 0.59 097 35.51 57.34 0.33 0.50 0.83 1.23 2.70 42.66
ZCESiliconManganeseChina = 2.45  1.10 0.14 0.02 91.99 1.03 0.54 0.95 1.78 8.01
SZSEInfTec 093 1.86 0.80 0.67 0.72 58.09 31.92 2.20 2.82 41.91
XangaiSSEInfTec 148 270 0.34 0.88 0.43 31.55 57.36 2.36 2.91 42.64
CBOEVolatilidade 594 21.96 1.26 0.77 0.24 0.25 0.56 45.63 23.40 54.37
FTSEAIWorld 821  30.89 1.73 1.26 0.45 1.06 1.20 18.96 36.24 63.76
TO 29.81 74.40 41.04 39.28 3.99 36.45 37.57 53.69 82.06 398.28
Inc.Own 89.73 11276 97.82 96.62 95.98 94.53 94.92 99.32 118.30 ¢TCUTCI
NET 11027 12.76 2.18 3.38 4.02 5.47 -5.08 -0.68 18.30 49.78/44.25
NPT 400 7.00 2.00 2.00 2.00 2.00 3.00 6.00 8.00

Tabela 37 - Indice Spillover - Grupo 3 - método VAR — RETORNOS.



11.1.3 Indice Spillover — Grupo 4

11.1.3.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 4, utilizando-se do método GARCH,
Figura 46 mostra que ndo ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Entretanto, ao analisarmos os
numeros do indice de Spillover chega-se a conclusao ligeiramente diferente. A Tabela 38
demonstra esta situacdo. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de apenas
28.89, o que mostra o baixo transbordamento das taxas de cdmbio sobre o NCI, mesmo
sendo influenciado pelos retornos das moedas Doélar Canadense, Yuan Chinés e Libra

Esterlina.

USD .RET

USD

Figura 46 - Arvore de correlagées — Grupo 4 - método GARCH - RETORNOS
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NCI | USD BRT USD _CNH USD EUR USD GBP USD _JPY USD RUB USD KZT USD CAD USD_INR USD HKD USB_PKR USD THB FROM
NCI 71.11 0.79 7.33 2.64 6.58 0.11 3.81 1.30 3.38 0.63 0.17 0.00 2.15 28.89
USD_BRT 3.01 39.57 13.25 6.20 15.22 1.01 3.20 0.14 9.42 2.41 0.53 0.13 5.91 60.43
USD_CNH 2.20 1.04 54.20 8.75 10.73 4.05 1.96 0.13 4.05 241 1.30 0.07 9.13 45.80
USD_EUR 1.45 0.90 16.04 32.38 22.88 5.62 3.48 0.08 5.61 3.89 0.90 0.04 6.72 67.62
USD_GBP 2.53 1.54 13.74 15.98 41.89 4.09 2.62 0.18 6.98 3.07 0.84 0.00 6.54 58.11
USD_IPY 0.10 0.23 11.86 8.99 9.37 58.20 0.42 1.23 0.82 137 0.79 0.01 6.62 41.80
USD_RUB 0.73 0.16 1.25 121 1.30 0.09 92.34 1.23 0.75 0.11 0.17 0.06 0.61 7.66
USD_KZT 0.37 0.01 0.12 0.04 0.13 0.40 1.84 95.26 0.36 0.66 0.26 0.01 0.54 4.74
USD_CAD 4.09 2.99 16.34 12.33 21.98 1.12 475 1.52 23.02 3.21 0.84 0.01 7.81 76.98
USD_INR 1.04 1.05 13.21 11.65 13.15 2.56 0.99 3.79 437 38.51 0.65 0.03 9.01 61.49
USD_HKD 0.32 0.26 8.24 3.10 4.17 1.71 1.68 1.74 132 0.75 73.95 0.00 2.75 26.05
USB_PKR 0.00 0.03 0.23 0.07 0.01 0.01 0.30 0.03 0.01 0.02 0.00 99.12 0.17 0.88
USD_THB 1.43 1.04 20.29 8.14 11.34 5.01 2.13 1.26 430 3.65 0.96 0.11 40.33 59.67
TO 17.27 10.05 121.88 79.10 116.86 25.79 27.18 12.64 4138 22.17 7.39 0.47 57.93 540.11
Inc.Own 88.38 49.62 176.08 111.48 158.75 83.99 119.52 107.90 64.40 60.68 81.34 99.58 98.26 ¢TCI/TCI
NET -11.62  -50.38 76.08 11.48 58.75 -16.01 19.52 7.90 -35.60 -39.32 -18.66 -0.42 -1.74 45.01/41.55
NPT 5.00 0.00 10.00 8.00 9.00 6.00 12.00 11.00 3.00 2.00 1.00 4.00 7.00

Tabela 38 - Indice Spillover - Grupo 4 - método GARCH — RETORNOS



11.1.3.2 Método LASSO

O calculo do indice Spillover para o Grupo 4, utilizando-se do método LASSO,
Figura 47 mostra que ndo ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Entretanto, ao analisarmos os
numeros do indice de Spillover chega-se a conclusao ligeiramente diferente. A Tabela 39
demonstra esta situagdao. O indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de apenas
28.89, 0 que mostra o baixo transbordamento das taxas de cdmbio sobre o NCI, mesmo
sendo influenciado pelos retornos das moedas Ddlar Canadense, Yuan Chinés e Libra

Esterlina.

Figura 47 - Arvore de correlagées — Grupo 4 - método LASSO - RETORNOS
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NCI USD_BRT USD CNH USD_EUR USD GBP USD JPY USD RUB USD KZT USD CAD USD INR USD HKD USB PKR USD_THB FROM
NCI 67.04 2.65 5.89 4.09 6.54 0.66 0.36 0.23 8.22 1.27 0.03 0.00 3.02 32.96
USD_BRT 2.53 64.05 4.66 3.89 6.15 0.84 0.46 0.07 10.88 241 0.39 0.16 3.51 35.95
USD_CNH 3.26 2.71 37.17 11.79 11.59 6.13 0.25 0.08 9.31 4.97 0.69 0.02 12.02 62.83
USD_EUR 1.99 1.98 10.35 32.64 18.80 6.15 1.03 0.33 10.91 6.99 0.65 0.04 8.15 67.36
USD_GBP 3.10 3.06 9.92 18.33 31.82 6.07 0.50 0.04 12.86 5.54 0.58 0.02 8.16 68.18
USD_JPY 0.53 0.70 8.78 10.03 10.16 53.27 0.01 0.08 2.66 3.03 0.18 0.02 10.55 46.73
USD_RUB 0.48 0.64 0.60 2.81 1.38 0.02 88.75 1.77 1.54 0.83 0.27 0.12 0.78 11.25
USD_KZT 0.30 0.09 0.20 0.90 0.11 0.14 1.79 89.39 0.65 4.70 0.41 0.08 1.25 10.61
USD_CAD 4.52 6.26 9.23 12.31 14.89 1.84 0.64 0.27 36.85 5.11 0.33 0.03 7.72 63.15
USD_INR 0.95 1.87 6.66 10.65 8.67 2.83 0.46 2.62 6.90 49.76 0.33 0.08 8.22 50.24
USD_HKD 0.04 0.56 1.70 1.80 1.66 0.30 0.28 0.42 0.82 0.61 90.83 0.00 0.99 9.17
USB_PKR 0.00 0.24 0.06 0.11 0.05 0.04 0.13 0.09 0.08 0.15 0.01 98.65 0.38 1.35
USD_THB 1.77 2.16 12.73 9.83 10.10 7.80 0.34 0.55 8.25 6.51 0.43 0.15 39.38 60.62
TO 19.48 22.92 70.78 86.53 90.09 32.82 6.27 6.54 73.08 42.12 431 0.72 64.74 520.40
Inc.Own 86.52 86.96 107.95 119.17 121.91 86.09 95.02 95.93 109.93 91.88 95.14 99.37 104.12 cTCI/TCI
NET -13.48 -13.04 7.95 19.17 21.91 -13.91 -4.98 -4.07 9.93 -8.12 -4.86 -0.63 4.12 43.37/40.03
NPT 4.00 5.00 9.00 11.00 12.00 6.00 3.00 2.00 10.00 7.00 1.00 0.00 8.00

Tabela 39 - Indice Spillover - Grupo 4 - método LASSO — RETORNOS



210

11.1.3.3 Métodos TVP-VAR e VAR

O mesmo padrao foi identificado ao se calcular o indice Spillover para o Grupo

4, utilizando-se os métodos VAR e TVP-VAR.

11.1.4 Indice Spillover — Grupo 5

11.1.4.1 Método GARCH

Figura 48 - Arvore de correlacées — Grupo 5 - método Garch - RETORNOS.
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Nt SP0 opsooknergy  SPP®  SpCanadaTsXUiilties STCAMdATSX  SPCanadaTSX- 1 opp Copper  ChumboGp ~ MOEXRussia - MOEXRussia - MOEX i\ opp (s Paldium  OilBrent =~ OIWTI  Platinium  FROM
Utilities Materials Materials Energy Eletric Utilities Metals OilGas
NCI 4418 120 0.58 456 8.63 3.02 1.52 164 0.02 1.07 225 1.60 241 2.88 0.16 0.71 0.58 0.67 0.00 55.82
SP500Utilities 126 3831 0.59 8.33 30.69 2.83 0.98 0.12 0.00 0.42 0.54 028 0.18 097 0.10 0.51 0.14 0.17 0.01 61.69
SP500Energy 082 080 8.48 636 476 5.78 11.95 272 0.07 173 274 143 253 299 0.72 1.89 10.81 12.29 0.02 91.52
SP500Materials 223 387 221 19.42 10.53 7.07 425 2.76 0.07 1.99 2.62 2.60 1.81 245 0.51 161 1.79 1.94 0.02 80.58
SPCanadaTSXUtilites  2.10  7.11 0.82 525 38.50 5.19 270 1.70 0.03 1.09 247 271 1.76 324 0.15 173 1.67 1.80 0.01 61.50
SPCanadaTSXMaterials 137 122 1.86 6.55 9.65 14.95 411 3.76 0.10 2.65 212 315 2.02 6.16 0.66 3.87 272 3.10 0.04 85.05
SPCanadaTSXEnergy 090  0.55 503 5.16 657 539 13.05 2.99 0.06 1.65 3.01 1.86 2.89 417 0.66 213 9.92 1171 0.02 86.95
AlmGBP 079 0.06 093 274 338 4.02 2.44 16.49 0.14 3.88 153 225 157 6.99 0.46 2.82 3.76 418 0.02 83.51
Copper 064 005 131 405 3.90 6.01 2.95 8.36 0.51 421 2.02 295 135 7.34 0.76 3.94 497 5.08 0.05 99.49
ChumboGBP 084 031 096 3.20 3.51 4.60 218 630 0.12 2155 211 299 1.93 7.15 033 279 2.42 2.66 0.03 78.45
MOEXRussia 03 007 028 0.77 1.46 0.67 0.73 0.45 0.01 039 36.49 24.95 26.68 021 0.00 0.28 0.71 0.80 0.01 63.51
EletricUtilities
MOEXRussiaMetals 023 0.04 0.15 078 163 1.02 0.46 0.68 0.02 0.56 2535 36.08 25.13 0.54 0.00 0.68 0.40 037 0.01 63.92
MOEXOilGas 035 0.02 026 053 1.04 0.64 0.70 047 0.01 035 26.60 24.66 38.16 0.15 0.00 031 0.64 0.71 0.00 61.84
NickelGBP 023 007 017 039 1.04 1.07 0.55 113 0.02 0.71 011 029 0.08 73.87 0.1 0.96 0.68 0.77 0.00 26.13
Oats 005 0.03 0.17 036 021 0.49 038 032 0.01 0.15 0.01 0.01 0.00 047 88.93 0.11 031 0.65 0.00 11.07
Palladium 045 031 0.85 210 452 545 229 3.70 0.09 227 122 294 137 7.78 0.20 28.60 249 2.96 0.06 71.40
OilBrent 023 005 3.09 147 276 2.42 6.73 3.13 0.07 124 1.99 110 178 3.50 037 157 26.50 25.66 0.01 73.50
OIWTI 024 0.06 3.13 143 265 2.46 7.0 3.10 0.06 121 1.99 092 177 3.52 0.68 1.67 22.90 28.65 0.01 7135
Platinium 049 0.54 L15 3.63 5.88 8.89 2.53 497 0.16 421 3.58 524 291 629 0.18 9.98 3.53 3.91 024 99.76
Gold 021 143 043 148 7.90 15.40 112 468 0.15 467 0.59 346 0.61 8.87 035 9.45 2.05 1.86 0.13 95.95
é;iz‘hm“m“ga“e“ 126 0.09 040 0.50 0.83 0.93 085 247 0.03 0.87 0.06 0.12 0.09 3.17 0.86 128 0.75 0.70 0.00 48.75
LeanHogs 137 289 240 258 0.82 157 6.10 5.74 0.04 7.43 0.10 026 0.89 201 2.80 5.04 419 545 0.02 96.84
NaturalGas 014 023 0.74 138 0.82 0.69 2.03 0.42 0.01 0.75 148 0.82 297 0.68 0.44 0.19 0.70 0.95 0.00 19.63
ZincoGBP 071 016 072 222 347 3.76 1.74 7.64 0.15 543 171 274 1.54 10.53 031 333 2.92 2.99 0.03 81.88
Wheat 0.09  0.00 031 0.10 077 1.01 0.90 0.95 0.01 0.07 0.03 0.01 022 3.03 3.96 0.72 2.03 239 0.00 4935
SoyBeans 008 0.00 0.88 094 110 154 212 231 0.07 0.52 0.84 129 0.51 432 1.82 2.65 333 407 0.01 62.34
Com 005 0.03 031 0.03 0.19 038 0.81 0.73 0.01 0.1 017 0.08 0.06 247 1.50 121 157 1.81 0.00 35.76
EstanhoGBP 040 008 031 1.00 1.99 1.59 1.08 2.55 0.04 1.72 1.10 163 0.97 18.83 034 2.16 129 157 0.01 5327
SZSEUtilities 030 0.08 0.11 0.57 1.52 134 0.25 1.46 0.02 0.40 0.54 044 0.40 1.69 0.00 0.22 0.13 0.16 0.01 75.81
SZSEMaterials 024 0.02 0.10 0.59 0.62 129 0.32 171 0.03 0.84 0.33 0.53 0.23 214 0.02 0.44 0.17 0.20 0.01 78.29
SZSEEnergy 023 0.00 0.13 0.34 0.50 0.73 0.30 1.79 0.02 0.48 0.12 0.16 0.19 138 0.01 0.36 0.41 038 0.00 76.57
ZCEThermalCoal 021 028 0.06 0.42 117 1.65 0.12 2.63 0.03 0.58 0.14 0.00 0.18 1.61 1.03 0.46 0.02 0.09 0.00 27.58
XangaiSSENaturalRes 028 0.00 0.07 038 0.68 0.91 0.23 1.53 0.02 0.56 0.16 0.40 0.19 275 0.00 0.52 027 021 0.00 74.82
XangaiSSEMaterials 030 0.00 0.06 049 0.60 117 0.22 1.69 0.02 0.78 0.27 0.73 0.35 3.06 0.02 0.62 0.15 0.13 0.01 78.09
XangaiSSEUtilities 076 0.14 0.11 0.60 1.80 1.58 0.21 127 0.02 0.32 0.62 0.60 0.58 172 0.00 0.34 0.08 0.08 0.01 68.41
CBOEVolatilidade 329 418 226 1371 11.19 5.33 3.95 1.88 0.05 1.03 3.51 220 3.01 128 0.44 1.22 2.03 2.0 0.01 87.77
XangaiSSEEnergy 022 001 0.15 0.30 0.71 0.88 0.29 1.62 0.02 0.36 0.18 028 0.39 1.03 0.00 0.58 0.40 038 0.00 79.82
FTSEAIWorld 301 33 1.54 11.62 11.92 4.8 3.30 235 0.05 1.94 3.89 364 3.06 228 0.41 1.57 1.56 1.79 0.02 80.04
TO 2671 2932 34.61 96.93 151.43 113.66 80.50 93.72 1.83 58.64 98.10 101.33 94.61 139.64 20.38 69.92 94.48 106.68 061 2598.04
Inc.Own 7089 67.63 43.09 116.36 189.94 128.61 93.55 11021 233 80.19 134.59 137.41 13277 21351 109.30 98.52 120.98 135.33 0.85 °TCIWC
70.22/68.

NET 2911 3237 -56.91 16.36 89.94 28.61 6.45 1021 97.67 -19.81 3459 37.41 32.77 113.51 9.30 148 20.98 3533 99.15 p
NPT 9.00  8.00 5.00 17.00 31.00 20.00 14.00 18.00 2.00 11.00 35.00 33.00 36.00 37.00 27.00 12.00 23.00 25.00 1.00

Tabela 40 - Indice Spillover - Grupo 5 - método Garch — RETORNOS 1/2.



ZCESilicon

ZCE

XangaiSS

XangaiS

] ] Estanho ~ SZSE ~ SZSE  SZSE XangaiSSE XangaiSS ~ CBOE SEAIl
NCI Mang.anese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP ~ Wheat  SoyBeans Com Gnp Utilites  Materials  Energy Thermal fishgiiies ] E Utilities  Volatilidade SEEnerg World FROM
China Coal Materials
NCI 4418 1.06 0.00 0.15 1.43 0.15 0.14 016 273 0.64 050 | 075 016 1.24 1.08 213 172 0.50 767  55.82
SPS00Utilities 126 0.08 0.00 0.25 0.34 0.00 0.00 011 0.50 0.18 0.04 000 022 0.00 0.00 0.42 230 0.03 891 6169
SPS00Energy 082 047 0.00 1.09 2.03 0.78 2.04 150 2.99 0.32 034 060 006 0.42 0.32 0.44 1.67 048 554 9152
SPS00Materials 225 o021 0.00 0.71 2.18 0.09 0.75 006 3.37 0.60 070 053 016 0.81 0.87 0.83 3.51 033 1449 5058
SPCanadaTSXUtilities 210 0.17 0.00 0.21 1.71 0.33 0.44 016 3.32 0.7 037 | 039 022 0.74 0.53 124 1.43 039 741 6150
SPCanadaTSXMaterials 137 0.35 0.00 0.33 3.44 0.81 115 060  4.94 1.30 143 106 058 1.83 1.91 2.02 1.26 090 564 8505
SPCanadaTSXEnergy  0.90  0.42 0.00 126 2.08 0.94 2.06 164 440 0.32 047 | 057 006 0.60 0.46 0.35 1.23 039 500 8695
AlmGBP 079 1.00 0.00 0.21 7.46 0.81 1.83 121 847 1.51 203 | 278 0.8 3.28 295 1.74 0.48 178 290 8351
Copper 064 071 0.00 0.17 8.50 0.61 333 108 744 1.01 187 181 064 2.63 238 1.40 0.68 115 380 99.49
ChumboGBP 084 057 0.00 0.62 8.61 0.10 0.67 029 9.26 0.67 162 120 035 1.95 221 0.72 0.42 0.64 388 7845
MOEXRussia 032 001 0.00 0.22 0.50 0.01 0.20 008 1.00 0.16 012 | 006 002 0.10 0.14 0.25 0.27 006 143 63.51
EletricUtilities
MOEXRussiaMetals 023 0.01 0.00 0.13 0.81 0.00 031 004 164 0.14 019 008 000 0.26 0.39 0.25 0.17 0.0 136 6392
MOEXOilGas 035 001 0.00 0.45 0.45 0.06 0.12 003 096 0.12 008 009 002 0.12 0.18 0.24 0.23 013 | 112 6184
NickelGBP 023 021 0.00 0.06 1.66 0.42 0.56 066  10.12 0.28 041 | 035 0.10 0.95 0.87 0.38 0.0 018 046  26.13
Oats 005 025 0.00 0.16 021 238 1.02 176 0.80 0.00 0.02 | 001 027 0.00 0.02 0.00 0.08 0.00 036 1107
Palladium 045 068 0.00 0.13 428 0.80 277 | 264 042 0.30 0.68 073 023 1.46 143 0.62 0.41 0.84 256 7140
OilBrent 023 025 0.00 0.30 237 1.44 220 | 216 3.56 0.11 017 053 001 0.47 0.22 0.09 0.43 036 161  73.50
OIWTI 024 021 0.00 0.36 217 1.51 240 | 223 3.86 0.12 015 044  0.03 0.33 0.17 0.08 0.39 031  Led 7135
Platinium 049 029 0.00 0.41 5.74 0.69 227 040 553 126 126 089 013 178 2.10 1.76 0.74 0.96 472 99.76
Gold 021 06l 0.00 0.23 533 0.96 1.68 114 552 147 149 148 066 2581 283 1.95 0.02 168 128 9595
éﬁ;i'“wmmmse 126 5125 0.00 0.00 225 0.28 0.44 011 3 0.69 185 558 066 6.33 4.41 1.00 0.10 524 107 4875
LeanHogs 137 663 3.16 4.54 0.01 4.90 1066  3.86 285 0.03 296 | 028 045 1.07 243 0.40 2.40 013 155 9684
NaturalGas 014 0.00 0.00 8037 0.18 0.49 0.27 08  0.61 0.00 012 | 001 018 0.04 0.02 0.12 0.16 0.05 103 10.63
ZincoGBP 071 093 0.00 0.0 15.12 0.68 1.57 058 10.66 0.84 147 206 054 257 227 113 0.23 120 271 8188
Wheat 009 013 0.00 0.29 0.78 50.65 576 2419 072 0.00 0.05 021 020 0.17 0.12 0.00 0.00 0.06 000 4935
SoyBeans 0.08 022 0.00 0.17 192 6.17 37.66 | 1993 284 0.21 048 031 0.00 0.34 0.53 0.13 0.06 0.07 050 6234
Com 005 003 0.00 0.27 034 12.42 957 | 6424 1.02 0.18 003 012 001 0.04 0.04 0.12 0.00 0.01 001 3576
EstanhoGBP 040 041 0.00 0.0 3.13 0.18 0.68 051 4673 0.54 083 | 119 008 225 176 0.64 0.10 080 128 5327
SZSEUtilities 030 027 0.00 0.00 0.79 0.00 0.16 020 172 24.10 688 019 044 8.39 7.60 24.23 0.14 487 118 7581
SZSEMaterials 024 063 0.00 0.05 121 0.03 0.32 004 232 6.00 2171 | 017 028 17.75 19.12 6.03 0.08 427 L4 7829
SZSEEnergy 023 145 0.00 0.00 120 0.12 0.16 013 255 6.11 699 | 2343 056 17.18 11.21 7.19 0.01 1357 051 76.57
ZCEThermalCoal 021 072 0.00 0.25 141 0.47 0.01 006 0.71 1.21 0.89 | 234 7242 2.09 1.2 2.18 0.08 239 076 27.58
XangaiSSENaturalRes 028 120 0.00 0.01 117 0.07 0.13 003 348 4.05 982 | 1247 036 2518 17.07 511 0.02 1007 060 7482
XangaiSSEMaterials 030 1.02 0.00 0.01 127 0.06 0.24 004 335 4.50 1300 1000 027 | 2008 2191 5.65 0.02 611 083 78.09
XangaiSSEUtlities 076 032 0.00 0.05 0.81 0.00 0.07 015 155 18.34 523 818 059 8.02 7.22 31.59 0.14 557 120 6841
CBOEVolatilidade 329 016 0.00 0.32 0.89 0.01 0.18 002 133 0.56 037 | 005 012 0.15 0.15 0.73 12.23 0.05 2008 8777
XangaiSSEEnergy 022 193 0.00 0.02 114 0.05 0.05 001 268 4.59 462 19214 081 19.67 9.72 6.94 0.01 2018 049 79.82
FTSEAIWorld 301 035 0.00 0.42 214 0.00 0.32 001 343 0.99 110 064 023 1.04 118 143 112 043 1996  50.04
TO 2671 23.98 0.01 14.03 82.03 38.81 5655 | 6878 13514 60.16 7071 9538 1068 = 12084 | 10722 80.02 25.14 6627 11688 2598.04
Inc.Own 7089 7523 3.16 94.40 100.15 89.47 9421 | 133.02 181.87 8435 9242 11881 8311 = 155.02 | 12012 11161 3737 86.45  136.84 CTCIUTC
70.22/68.

NET 2011 2477 | -06.84 -5.60 0.15 -10.53 579 3302 SL87 | -15.65 758 | 1881 -1680 5502 @ 2012 | 1161 6263 1355 3684
NPT 9.00  7.00 0.00 10.00 16.00 15.00 1300 2900  34.00 19.00 2200 2800 600 3200 3000  26.00 4.00 2100 24.00
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11.1.4.2 Método LASSO
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NickelG _RET 3 gnv_ RET

sk Conv_RET

Figura 49 - Arvore de correlagées — Grupo 5 - método LASSO - RETORNOS
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NCI Sfﬂi?cos SP500Energy 1\?;:::15 sp C{j:;:i’:sx sp ;a;‘;‘;isx sp Cg:j;a;sx AumGBP Copper ChumboGBP ggjﬁi:c‘: Mof/l’c(f;‘fs‘a g]?(i’: NickelGBP  Oats Palladium  OilBrent OIWTI  Platinium  FROM
NCI $82 170 2.18 5.95 428 4.40 231 246 | 164 1.87 0.40 0.46 0.60 0.07 0.13 0.59 042 0.45 0.9 56.18
SP500Utilities 157 40.56 1.89 9.91 19.88 3.82 1.60 035 012 0.54 0.01 0.03 0.00 017 0.07 0.61 0.16 0.21 0.89 59.44
SP500Energy 098 0.92 19.69 5.90 247 6.08 15.70 282 2.89 2.02 0.40 0.28 0.40 0.75 0.27 1.82 7.73 8.21 1.96 8031
SP500Materials 258 465 5.70 19.02 6.64 8.24 5.78 325 322 2.40 0.58 0.81 0.57 0.04 0.20 1.35 1.09 114 2.29 80.98
SPCanadaTSXUtiliies ~ 2.32  11.65 2.99 8.29 23.76 7.54 426 265 | 2.05 1.66 0.41 0.74 0.39 0.33 0.05 171 130 1.32 291 76.24
SPCanadaTSXMaterials 160 1.50 492 6.90 5.05 15.91 587 423 466 318 0.37 0.64 0.39 0.89 0.33 3.54 2.12 227 5.3 84.09
SPCanadaTSXEnergy ~ 0.93  0.70 14.11 5.37 317 6.53 17.69 339 349 222 0.51 0.44 0.53 0.61 0.24 2.09 7.57 8.18 234 8231
AlumGBP 105 016 2.67 3.19 2.08 496 3.58 1867 | 7.07 5.14 0.16 0.40 0.20 0.58 0.18 3.01 3.08 3.08 3.39 8133
Copper 074 0.06 2.92 337 172 5.83 3.92 754 19.90 402 0.40 0.71 0.36 118 0.27 3.55 3.40 3.8 5.09 80.10
ChumboGBP 108 034 2.59 3.19 1.76 5.05 3.17 695  5.10 25.26 0.52 0.76 0.61 1.64 0.36 2.66 1.88 1.89 4.00 7474
MOEXRussia 030 0.01 0.66 1.00 0.57 0.75 0.94 028 0.66 0.67 2.71 27.26 27.56 0.04 0.00 0.28 021 0.30 0.93 6729
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals | 032 0.03 0.44 132 0.97 124 0.77 067 | L1l 0.93 25.92 3110 26.05 0.01 0.00 0.61 0.13 0.16 1.55 68.90
MOEXOilGas 045 0.00 0.66 0.97 0.53 0.79 0.98 034 059 0.79 27.30 27.13 3240 0.06 0.00 0.28 0.14 0.21 0.85 67.60
NickelGBP 008 020 1.85 0.10 0.67 272 1.69 153 | 289 317 0.06 0.02 0.10 48.86 0.00 465 3.87 3.18 3.51 5114
Oats 024 0.15 116 0.89 0.17 1.70 L11 079 113 L18 0.00 0.00 0.00 0.00 83.03 0.02 0.37 0.96 011 16.97
Palladium 036 040 248 1.90 1.93 5.96 3.16 432 4T8 2.81 0.23 0.52 0.23 2.55 0.01 26.77 2.65 2.75 9.62 7323
OilBrent 02 0.09 9.02 132 1.26 3.06 9.84 380 3.92 171 0.15 0.10 0.10 1.82 0.10 227 2.98 20.62 2.55 77.02
OIWTI 023 012 9.41 136 1.26 322 10.44 32 3T 1.69 021 0.12 0.15 147 0.26 232 2026 2.58 2.66 77.42
Platinium 050 049 223 270 2.75 7.37 2.96 407 573 3.55 0.63 112 0.59 1.61 0.03 8.06 249 2.64 2.41 77.59
Gold 016 1.05 0.72 1.00 2.93 10.44 1.06 345 435 345 0.01 0.30 0.01 3.09 0.11 6.40 139 1.09 10.47 67.58
éﬁ:“‘c"ma“ganese L8 0.02 1.10 043 0.30 0.73 1.06 218 075 0.58 0.00 0.07 0.07 0.68 0.61 0.95 0.57 0.51 0.36 40.82
LeanHogs 016 029 0.52 0.15 0.15 0.13 0.73 043 0.12 0.61 0.13 0.05 0.05 0.28 0.13 033 0.33 0.33 0.18 8.04
NaturalGas 041 052 2.68 2.10 1.04 1.09 3.75 054 022 152 0.32 0.22 0.66 0.00 0.32 0.24 0.75 0.89 0.71 22.89
ZincoGBP 097 0.19 2.00 2.53 1.84 488 2.62 892 | 752 6.95 0.35 0.71 037 223 0.09 3.49 2.24 2.12 410 79.59
Wheat 009 0.07 135 0.04 0.56 1.82 1.83 234 123 023 0.94 0.61 1.54 0.38 0.48 1.40 3.26 332 0.92 45.72
SoyBeans 016 0.00 2.86 0.95 0.64 2.51 3.68 302 496 0.63 0.30 0.64 0.18 1.05 0.36 3.4 3.92 4.16 2.61 60.54
Com 014 0.04 1.45 0.01 0.2 0.98 1.92 148 | 135 0.13 0.01 0.05 0.00 0.49 0.42 3.13 2.36 2.53 0.32 45.92
EstanhoGBP 072 025 2.52 227 1.56 495 3.14 658 598 6.37 0.32 0.62 0.30 3.36 0.26 3.56 2,05 2.12 3.39 7670
SZSEUtilities 040  0.05 0.39 0.63 0.70 1.54 047 205 091 0.57 0.04 0.05 0.06 0.01 0.01 0.30 0.18 0.19 0.94 73.93
SZSEMaterials 026 0.03 037 0.70 0.33 1.86 0.63 267 1719 122 0.14 0.16 0.10 0.09 0.02 0.70 0.30 0.32 1.06 7122
SZSEEnergy 034 0.00 0.61 0.42 0.31 0.99 0.64 227 103 0.64 0.00 0.01 0.01 0.00 0.02 0.41 0.53 0.48 0.49 78.87
ZCEThermalCoal 011 039 0.09 025 0.61 L13 0.06 230 093 0.32 0.00 0.04 0.00 0.09 0.50 0.02 0.01 0.01 0.00 23.20
XangaiSSENaturalRes 030 0.00 0.37 0.53 0.38 145 0.50 240 162 0.96 0.01 0.05 0.01 0.08 0.01 0.63 0.44 0.34 0.96 81.44
XangaiSSEMaterials | 031 0.00 031 0.66 0.31 1.82 047 285 187 138 0.07 0.18 0.08 017 0.02 0.93 0.32 0.27 1.42 80.76
XangaiSSEUtlities 085 0.10 037 0.68 0.88 1.79 0.34 186 | 1.02 0.39 0.05 0.06 0.07 0.01 0.01 0.36 0.08 0.09 1.00 72.76
CBOEVolatilidade 373 380 517 11.85 495 513 520 174 208 1.06 0.86 0.73 0.93 0.04 0.14 1.01 124 134 1.69 70.81
XangaiSSEEnergy 035 0.01 0.61 039 0.43 116 0.59 199 | 095 0.53 0.00 0.02 0.02 0.00 0.02 0.54 0.41 0.37 0.66 76.90
FTSEAIWorld 393 427 423 13.19 7.12 6.18 468 292 257 2.80 0.83 114 0.93 0.00 0.14 127 0.78 0.92 231 81.09
TO 3013 3425 95.61 102.42 82.42 129.88 111.45 10516 96.02  69.90 62.64 67.24 6422 25.86 6.16 68.34 80.03 8223 8447 2497.66
Inc.Own 7394 7481 115.30 121.44 106.18 145.79 129.14 12383 11593 9516 95.35 98.34 96.62 7473 89.19 95.11 103.01 104.81 106.88 CTCII/TC

67.50/65.

NET 2606 -25.19 15.30 2144 6.18 45.79 29.14 2383 1593 484 4.65 -1.66 338 2527 -10.81 489 3.01 481 6.88 o
NPT 800 9.00 30.00 32.00 20.00 37.00 36.00 3400 2900 19.00 11.00 14.00 13.00 7.00 1.00 17.00 23.00 25.00 26.00

Tabela 42 - Indice Spillover - Grupo 5 - método LASSO — RETORNOS 1/2.
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ZCESilicon ZCE . XangaiSS . XangaiS
. Estanho  SZSE SZSE = SZSE XangaiSSE XangaiSS ~ CBOE FTSEAI
NCI Gold Mangfincsc LeanHogs NaturalGas ZincoGBP ~ Wheat  SoyBeans Corn GBP Utilies  Materials  Eneray Thermal NaturalRes . E Utilities  Volatilidade SEEnerg World FROM
China Coal Materials y
NCI 438 022 0.87 0.08 023 2.09 0.07 0.18 012 | 135 0.66 050 070 | 0.06 0.72 0.71 136 5.60 067 910 5618
SP500Utlities 1.57 132 0.01 0.13 027 038 0.06 0.00 003 | 044 0.08 005 000 021 0.01 0.01 0.14 528 001 | 916  59.44
SP500Energy 098 044 037 0.1 0.68 1.93 0.49 1.43 053 213 0.29 032 057 002 0.40 032 027 3.49 052 440 8031
SP500Materials 258 0.59 0.14 0.03 0.52 236 0.01 0.46 000 185 0.46 059 038 006 0.54 0.65 0.47 7.73 032 1327 8098
SPCanadaTSXUtilties ~ 2.32  2.15 0.12 0.04 032 2.14 0.25 039 0.10 159 0.63 034 034 019 0.49 039 0.76 4.03 045 895 7624
SPCanadaTSXMaterials  1.60  5.12 0.20 0.02 0.22 3.80 0.53 1.01 029 | 338 0.94 130 074 023 125 151 1.05 2.80 080 520  84.09
SPCanadaTSXEnergy  0.93  0.58 032 0.14 0.86 227 0.60 1.65 063 239 032 049 054 001 0.48 0.43 022 3.15 045 438 8231
AlumGBP 1.05 1.99 0.69 0.09 0.13 8.16 0.81 1.43 051 | 527 147 219 200 0356 2.42 2.77 1.28 111 161 288 8133
Copper 074 267 0.25 0.03 0.06 7.33 0.45 2.50 050 511 0.70 156 097 024 1.74 1.93 0.75 1.42 082 271  80.10
ChumboGBP 108 2.69 025 0.17 0.50 8.60 0.1 0.40 006 690 0.55 135 077 010 131 1.81 036 0.92 058 374 7474
MOEXRussia 030 0.0l 0.00 0.04 0.14 0.57 0.57 025 001 044 0.05 020 000 0.0 0.01 0.12 0.06 0.96 000 143 6729
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals 032 0.29 0.04 0.02 0.09 1.08 035 0.50 003 082 0.06 021 002 002 0.09 0.29 0.07 0.78 003 187  68.90
MOEXOilGas 045 0.0l 0.04 0.02 0.28 0.60 0.92 0.15 000 042 0.07 014 001 0.0 0.02 0.13 0.09 1.03 003 159  67.60
NickelGBP 0.08 4.6 0.56 0.15 0.00 533 0.35 130 044 | 7.04 0.02 020 001 006 022 0.43 0.01 0.06 000 001 5114
Oats 024 027 0.85 0.1 035 038 0.73 0.75 064 094 0.03 007 | 0090 054 0.02 0.08 0.02 0.40 007 063 1697
Palladium 036 529 0.43 0.10 0.08 457 0.69 220 155 4.09 031 082 052 001 0.91 130 035 0.93 063 179 7323
OilBrent 022 099 0.22 0.08 0.22 253 1.38 2.8 .00 202 0.16 030 058 0.0 0.54 038 0.07 0.97 041 094  77.02
OIWTI 023 076 0.19 0.08 026 234 1.38 238 .05 206 0.16 031 051 0.0 0.41 031 0.07 1.04 036 109 7742
Platinium 050 724 0.14 0.04 021 450 038 1.48 013 326 0.81 105 051 0.0 1.16 1.65 0.82 1.29 064 274 7159
Gold 0.16 3242 0.05 0.00 0.06 3.50 0.54 113 049 | 2.99 0.63 .02 050 006 1.32 1.77 0.57 0.01 074 071 6758
éii:‘hwmanga“ese 118 0.08 59.18 0.18 0.03 131 0.10 021 008 162 0.80 125 498 113 4.64 3.17 0.92 0.22 711 085 40.82
LeanHogs 0.16  0.00 0.28 91.96 0.28 0.00 0.14 0.74 013 | 026 0.03 019 003 002 0.06 0.16 0.00 0.56 002 005 804
NaturalGas 0.41 0.14 0.04 024 77.11 032 039 022 023 053 0.00 019 000 023 0.04 0.02 0.05 054 005 165 2289
ZincoGBP 097 220 045 0.00 0.08 20.41 0.69 127 019 772 0.68 155 127 015 1.91 2.19 0.68 059 .08 277 79.59
Wheat 0.09 090 0.09 0.08 0.28 1.84 5428 684 1130 068 0.01 001 032 036 0.13 0.08 0.03 0.14 014 009 4572
SoyBeans 0.16 137 0.14 032 0.1 245 497 3046 1065  1.56 034 068 028 0.0 036 0.60 0.19 0.12 007 043 6054
Corn 0.14 082 0.07 0.08 0.16 049 11.25 1460 5408  0.62 027 004 018 008 0.01 0.02 0.12 0.02 000 005 4592
EstanhoGBP 072 215 0.64 0.07 0.16 8.81 0.29 0.92 027 | 2330 0.92 130 149 005 1.86 1.97 0.80 0.59 147 263 7670
SZSEUtilities 040 050 035 0.01 0.00 0.87 0.00 023 013 1.03 26.07 796 88 038 7.69 8.15 20.74 037 602 115  73.93
SZSEMaterials 026 071 048 0.05 0.06 173 0.00 0.40 002 127 6.95 278 825 024 14.40 17.90 522 031 508 118 7722
SZSEEnergy 034 032 1.78 0.01 0.00 131 0.12 0.15 007 135 7.18 766 2113 0.63 14.82 10.91 6.42 0.02 1633 058  78.87
ZCEThermalCoal 0.1 0.14 1.46 0.02 023 0.56 0.51 0.00 011 016 L13 080 230  76.80 2.02 1.17 1.79 0.17 337 040 2320
XangaiSSENaturalRes 030 0.76 1.46 0.01 0.01 1.74 0.05 0.17 000 148 5.48 173 13.02 049 18.56 1523 4.80 0.07 1315 076 8144
XangaiSSEMaterials | 0.31 1.05 1.03 0.03 0.01 2.06 0.03 0.29 0.01 1.63 6.02 1512 993 | 029 15.79 19.24 518 0.09 779 097 8076
XangaiSSEUtlities 085 048 0.43 0.00 0.02 091 0.02 0.13 006 094 21.68 624 | 828 0.4 7.04 734 27.24 036 68 132 7276
CBOEVolatilidade 373 0.00 0.1 0.18 021 0.84 0.08 0.09 001 074 0.41 040 003  0.06 0.10 0.13 038 29.19 004 | 1430 7081
XangaiSSEEnergy 035 053 2.78 0.01 0.02 123 0.06 0.04 000 146 533 535 | 1785 101 16.36 935 5.84 0.03 2310 0.60  76.90
FTSEAIWorld 393 042 027 0.01 0.40 257 0.03 021 002 213 0.84 098 052 010 0.77 0.96 0.92 927 049 | 1891  81.09
TO 3013 49.87 17.57 275 7.54 93.50 29.39 4837 | 3139 79.69 66.47 7450 8737 824 10207 9633 62.89 56.45 7843 10639  2497.66
Inc.Own 73.94 8229 76.75 94.71 84.66 113.91 83.67 87.83 | 8547 10299  92.54 9728 | 108.50  85.04  120.63 11557  90.13 85.64 10153 125.30 °TCIVFC
67.50/65.

NET 2606 -17.71 2325 5.29 1534 13.91 11633 -12.17 | 1453 299 746 272 850  -1496  20.63 1557 9.87 -14.36 153 2530 s
NPT 800  12.00 4.00 0.00 2.00 28.00 5.00 1000 600 | 21.00 18.00 2400 2700 3.00 35.00 31.00 16.00 15.00 2200 33.00

Tabela 43 - Indice Spillover - Grupo 5 - método LASSO — RETORNOS 2/2.
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11.1.4.3 Métodos TVP-VAR
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NCI S:lii(z SP500Energy Nfa[: :r?fk SP CS:‘;;‘C‘STSX SP i/ng;isx Sf;(C;‘[‘:f;yTS AmGBP  Copper ChumboGBP Egiﬁ‘m‘j Mol\if:;‘fs'a Igﬁf: NickelGBP Oats Palladium  OilBrent OIWTI  Platiium  FROM
NCI 3819 2.60 1.46 3.12 445 2.33 175 175 106 1.77 130 094 1.57 164 0.81 129 0.71 0.85 1.00 61.81
SP500Utilities 200 3117 L11 5.71 13.45 2.14 1.28 095 073 131 1.49 112 1.19 1.23 0.58 0.95 1.26 136 0.89 68.83
SP500Energy 105 078 16.28 5.98 2.06 541 12.83 290 273 2.64 1.45 112 116 1.93 124 245 5.64 5.70 2.01 83.72
SP500Materials 171 324 5.36 15.49 4.00 642 5.54 444 328 4.03 133 1.01 0.84 1.07 0.93 1.87 1.01 0.96 2.02 84.51
SPCanadaTSXUtilites  2.51  8.95 2.20 511 20.74 5.61 3.80 204 229 1.25 1.10 127 1.28 146 0.52 1.62 1.14 1.07 2.10 79.26
SPCanadaTSXMaterials 122 1.22 438 5.78 425 13.92 513 398 4.03 324 122 158 0.94 1.92 0.93 3.14 1.96 1.92 5.02 86.08
SPCanadaTSXEnergy  1.00 072 11.78 575 271 5.59 15.26 363 384 2.67 1.60 118 1.07 2.02 0.74 248 543 5.57 177 84.74
AlumGBP 107 091 2.70 452 2.00 479 3.64 1575 594 52 116 1.05 0.97 2.53 0.82 271 2.20 221 2.50 84.25
Copper 067 091 2.65 377 2.17 5.08 431 640 1674 3.15 1.62 139 1.25 2.82 0.50 2.61 275 272 3.07 83.26
ChumboGBP 107 085 3.19 521 130 5.02 3.56 638 3.60 19.17 124 1.03 0.97 235 0.91 271 1.50 1.4 333 80.83
MOEXRussia 051 051 2.02 1.94 113 148 249 133 165 121 25.75 2040 19.65 1.42 0.75 0.87 114 1.19 1.00 74.25
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals  0.51  0.76 130 1.73 1.97 2.75 1.65 149 181 1.32 18.44 2337 17.75 228 121 121 0.94 0.89 2.02 76.63
MOEXOilGas 090 079 1.73 116 112 1.68 152 108 095 1.25 20.19 2023 27.14 1.19 171 0.82 1.23 135 1.58 72.86
NickelGBP 043 051 228 1.54 0.99 2.82 234 267 315 2.77 1.19 115 0.89 3174 0.65 4.89 32 3.01 3.56 68.26
Oats L1406l 222 1.90 0.81 1.89 175 141 143 2.33 1.41 121 1.69 1.88 49.94 0.86 1.42 2.02 1.22 50.06
Palladium 086 0.64 3.20 277 2.08 479 3.57 397 339 3.28 0.96 1.07 0.91 3.87 0.55 2.14 238 248 7.18 71.86
OilBrent 052 067 6.85 157 1.04 2.88 743 289 339 151 133 123 133 277 0.72 2.24 19.75 17.93 2.65 80.25
OIWTI 058 070 6.85 135 0.99 2.85 7.50 266 3.32 138 133 1.06 1.40 2.59 0.90 222 18.20 20.44 2.79 79.56
Platinium 065 0.66 238 2.60 2.00 7.07 246 311 364 337 1.00 139 134 2.86 0.97 6.68 2.65 2.87 19.88 80.12
Gold 0.69 118 1.05 132 2.78 8.81 111 221 245 2.01 0.73 1.01 0.88 4.17 0.71 439 2.09 2.04 10.03 73.66
éﬁi:mmma“ga“ese 193 116 161 1.47 1.52 1.78 215 249 2.33 1.65 0.69 0.79 0.99 1.93 2.02 231 0.77 1.02 1.65 571.72
LeanHogs 100 136 0.62 118 131 0.88 0.78 141 073 1.08 0.95 1.08 1.52 1.83 045 1.40 1.00 138 L12 4145
NaturalGas 103 159 345 3.34 1.68 151 423 151 158 2.32 171 1.08 1.67 1.41 0.75 0.86 121 1.53 1.28 53.60
ZincoGBP 084 073 2.36 3.55 2.02 490 3.52 734 6.69 6.81 121 121 0.87 2.94 0.66 343 2.15 213 3.4 82.89
Wheat 056 0.50 1.52 1.53 0.81 1.48 226 307 253 1.19 135 1.19 1.89 2.02 1.64 117 2.20 276 1.00 63.15
SoyBeans 068 092 246 1.09 0.82 1.83 3.09 233 489 0.68 1.60 178 0.94 2.69 127 2.34 3.93 419 1.61 68.13
Com 078 0.59 244 114 047 0.88 314 188 226 0.80 1.82 091 0.94 1.80 0.96 2.39 2.14 243 0.79 64.79
EstanhoGBP 097 0.60 3.08 3.87 157 5.19 419 584 486 6.96 1.08 1.19 0.79 442 0.71 3.37 1.96 1.81 2.93 81.76
SZSEUtilities 070 087 0.40 1.26 155 1.80 0.70 151 134 0.68 0.77 0.65 0.88 147 0.77 0.63 0.38 045 L12 77.81
SZSEMaterials 031 087 0.51 115 1.04 2.70 0.81 211 1.60 1.68 048 049 0.67 1.94 0.66 0.89 0.59 0.73 2.33 79.90
SZSEEnergy 064 078 0.93 1.20 1.83 1.53 142 173 179 1.08 0.83 0.76 0.99 151 1.04 048 1.01 121 0.91 8237
ZCEThermalCoal 085 098 0.75 1.41 L1 1.67 085 361 157 L13 1.50 1.28 1.40 447 1.04 136 0.95 0.95 0.97 52.43
XangaiSSENaturalRes ~ 0.47  0.74 0.72 L1 158 2.39 117 213 195 1.54 0.75 0.71 0.86 1.82 0.81 0.55 0.99 1.09 138 85.16
XangaiSSEMaterials  0.38  0.80 0.40 L13 134 2.70 0.78 218 181 1.57 0.52 0.57 0.79 1.84 0.72 0.73 0.71 0.88 2.27 83.39
XangaiSSEUtilities 115 073 048 1.05 1.84 1.63 049 135 115 0.61 0.66 0.60 1.03 1.4 0.72 0.64 0.45 049 114 7172
CBOEVolatilidade 334 337 446 9.43 430 401 441 270 232 2.26 1.63 090 133 1.22 0.93 1.70 113 1.10 1.53 7831
XangaiSSEEnergy 067 079 114 116 1.68 1.66 1.64 18 172 1.26 0.97 094 1.04 1.32 0.67 0.50 1.32 1.48 0.78 81.57
FTSEAIWorld 347 3.86 3.65 10.53 6.53 472 42 282 250 2.39 1.42 124 1.69 1.28 0.96 1.82 0.89 0.91 1.85 83.34
TO 3895 4845 95.69 109.44 8426 122.70 113.50 10311 9629 8140 80.04 7781 7738 7938 32.96 72.58 80.68 84.11 83.62 282629
Inc.Own 7714 79.62 111.97 124.93 105.00 136.61 128.77 11886 113.03  100.56 105.79 10118 104.52 11112 82.90 94.72 100.42 104.54 103.50 CTCI”C
NET 2286 2038 11.97 24.93 5.00 36.61 28.77 1886 13.03 0.56 5.79 118 452 11.12 17.10 5.8 0.42 454 3.50 76'3398/74'
NPT 500 7.00 25.00 36.00 20.00 37.00 35.00 3200 2800 2000 24.00 19.00 25.00 23.00 2.00 15.00 21.00 22.00 25.00
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ZCESilicon ZCE . XangaiSS . XangaiS
. Estanho  SZSE SZSE = SZSE XangaiSSE XangaiSS ~ CBOE FTSEAI
NCI Gold Mangfincsc LeanHogs NaturalGas ZincoGBP ~ Wheat  SoyBeans Corn GBP Utilies  Materials Eneray Thermal NaturalRes . E Utilities  Volatilidade SEEnerg World FROM
China Coal Materials y
NCI 3819 135 1.52 137 0.89 1.56 0.56 1.05 069 | 157 0.94 078 | 102 | 114 0.83 0.69 1.87 5.19 119 721 6181
SP500Utlities 2.09 1.81 091 0.74 0.81 0.77 0.82 0.99 148 088 125 116 128 038 115 1.58 115 447 132 686 6883
SP500Energy 1.05 112 091 0.45 1.05 225 0.90 151 136 254 0.69 065 070 079 0.53 0.53 0.60 3.59 061 389  8.72
SP500Materials 171 1.09 0.55 0.71 0.72 327 0.49 0.43 061 | 3.12 0.86 .02 105 LIS 1.06 1.02 0.81 6.65 107 977 8451
SPCanadaTSXUtilities  2.51 2.92 0.81 0.96 0.59 1.77 0.89 0.70 128 150 1.36 111 172 058 135 1.64 1.54 3.98 147 776 79.26
SPCanadaTSXMaterials 122 5.10 0.88 0.48 0.55 3.69 0.67 1.04 050 | 3.66 131 205 121 070 150 1.93 1.20 2.77 L1I0 390  86.08
SPCanadaTSXEnergy ~ 1.00  0.81 0.74 0.62 122 2.97 1.01 1.64 136 297 0.56 069 061 084 0.50 0.48 0.47 3.11 053 406 8474
AlumGBP 1.07 1.65 1.09 0.72 0.46 6.70 1.36 1.17 097 477 135 1.93 189 142 1.92 1.95 1.19 1.90 178 308 8425
Copper 0.67 1.63 0.71 0.81 0.72 6.21 172 2.67 121 421 1.00 164 174 Ll 1.67 158 1.02 1.57 144 280 8326
ChumboGBP .07 224 0.65 0.53 0.99 7.52 0.62 0.58 068 718 0.58 192 121 070 1.41 1.74 0.57 1.66 127 314 80.83
MOEXRussia 0.51 0.57 0.51 0.57 045 1.22 0.99 0.99 080 097 027 052 058 052 0.46 043 0.30 1.07 057 177 7425
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals 051 1.68 0.76 0.59 0.46 1.52 0.96 123 043 121 0.41 090 095 042 0.54 0.80 0.53 0.76 082 164 7663
MOEXOilGas 090 0.6 0.62 0.41 0.58 1.00 115 0.48 025 077 034 055 073 031 0.48 0.51 0.42 091 057 144 7286
NickelGBP 043 454 1.28 0.49 0.40 447 1.06 223 119 587 0.64 118 074 114 0.61 0.90 0.72 0.81 073 122 6826
Oats 1.14 1.00 1.81 0.63 0.91 1.36 1.81 1.67 123 121 091 068 167  LI2 0.91 0.85 0.82 1.50 131 146 50.06
Palladium 086  3.76 1.22 130 0.42 471 0.83 1.88 151 403 0.72 089 080 070 0.69 0.83 0.61 1.61 093 244 7186
OilBrent 0.52 1.87 0.54 0.52 0.85 238 1.40 278 129 177 0.54 090 080 053 0.66 0.70 0.66 1.09 074 126 8025
OIWTI 058 175 055 0.50 0.92 234 143 2.98 133 163 059 095 073 046 0.61 0.70 0.68 0.94 070 L1l 79.56
Platinium 065 796 055 0.86 0.63 3.81 0.78 1.16 047 298 0.86 229 | 087 041 117 2.17 0.86 1.56 074 227 8012
Gold 069 2634 131 0.84 033 2.62 112 115 139 243 0.87 222 12 063 145 253 0.75 0.71 094 149  73.66
éﬁiﬁjmcoma“ganese 1.93 235 4208 0.57 0.72 1.89 1.09 1.44 156 1.70 1.33 114 262 085 1.93 136 113 0.74 346 155 5172
LeanHogs 1.00 1.95 0.85 58.55 1.67 1.44 0.87 1.50 134 079 052 111 106 105 131 1.34 0.58 0.88 110 101 4145
NaturalGas 1.03 115 0.66 0.99 46.40 115 238 0.88 .08 131 0.79 115 08 072 0.65 0.94 0.75 1.59 070 216  53.60
ZincoGBP 084 216 0.95 0.73 0.53 17.11 1.00 130 062 677 0.66 129 120 092 122 1.24 0.66 1.18 116 273 82.89
Wheat 0.56 1.65 1.14 0.80 0.85 1.79 36.85 617 1011 094 0.65 089 129 113 0.90 0.81 0.67 0.55 126 089  63.15
SoyBeans 0.68 1.29 1.10 1.00 0.59 221 5.69 31.87 875 121 0.69 077 086 071 0.52 0.64 0.75 0.57 089 075  68.13
Comn 0.78 1.90 1.24 1.00 0.46 0.90 10.03 1016 3521 0.69 0.69 134 097 089 121 1.64 0.84 0.73 104 052 6479
EstanhoGBP 097 210 1.01 0.4 0.79 7.3 0.78 112 059 1824 0.81 144 104 076 127 1.54 0.71 1.40 096 239 8176
SZSEUtilities 0.70 1.10 0.64 0.48 038 0.79 0.57 0.74 070 101 22.19 607 760 114 674 627 17.38 112 5.41 166  77.81
SZSEMaterials 031 2.06 0.76 0.59 0.55 125 039 0.63 082 | 124 5.74 2010 560 047 12.15 15.56 456 0.93 399 103 79.90
SZSEEnergy 0.64 080 131 0.67 0.69 L13 0.41 0.62 042 110 6.31 502 17.63 094 11.28 737 6.41 0.89 1420 110 8237
ZCEThermalCoal 0.85 1.44 1.20 0.96 1.04 1.79 1.08 0.67 078 088 1.86 088 228 4757 1.43 0.96 218 0.93 288 136 5243
XangaiSSENaturalRes  0.47 1.68 121 0.52 0.48 1.62 034 0.45 084 154 482 966 983 057 14.84 12.07 470 0.88 1014 105 85.16
XangaiSSEMaterials 038 2.43 1.02 0.58 037 141 0.42 0.51 117 143 4.96 1345 708 048 13.08 16.61 47 0.87 6.11 118 8339
XangaiSSEUtilities 115 1.16 0.69 0.48 0.40 0.82 0.51 0.58 067 105 17.51 483 787 | 126 6.66 6.09 2228 1.01 675 174 7172
CBOEVolatilidade 334 0.89 0.61 0.79 0.46 1.97 037 0.43 057 | 234 0.95 073 080 0356 0.80 0.70 0.77 21.69 093 1157 7831
XangaiSSEEnergy 067 0.86 1.66 0.48 0.54 1.43 0.30 0.53 049 | 137 471 383 1475 127 12.33 6.74 5.73 0.84 1843 111 8157
FTSEAIWorld 347 1.24 0.64 0.75 0.51 252 037 039 040  2.05 1.34 106 085  0.69 0.98 132 131 937 080 1666 8334
TO 3895 7193 34.58 25.93 24.94 93.48 47.16 5643 5093 82.67 70.38 78.68 8812 2061  93.97 90.15 70.63 70.33 81.62 10239  2826.29
Inc.Own 7714 9827 76.86 84.48 71.34 110.59 84.01 8830 | 86.14 | 10091 92.57 98.78 | 10575 77.18 10881 | 10676  92.91 92.02 100.05  119.05 CTCIVTC
76.39/74.

NET 2286 -1.73 2314 -1552 28.66 10.59 1599 | 41170 | -13.86 091 743 12 575 28 88l 6.76 -7.09 7.98 005 | 19.05 s
NPT 500 19.00 3.00 3.00 4.00 27.00 5.00 9.00 800 | 22.00 13.00 2500 2000 7.0 1700 23.00 13.00 17.00 17.00 3000
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NCI Sfﬂi?c(z SP500Energy 1;:: :ﬁb SP CS:‘;;‘C‘STSX SP ;ﬂ“:‘;‘:;isx s;;(c;xirgs AmGBP Copper ChumboGBP ﬁgiﬁ‘m‘j Mol\if:;‘fs'a gl(l)(f:: NickelGBP Oats Palladium  OilBrent OIWTI  Phtinium  FROM
NCI 092 183 211 5.50 431 420 2.08 286 1.65 1.69 0.28 035 039 0.04 0.57 1.06 0.50 0.50 0.93 5777
SP500Utilities 169 38.00 1.83 9.58 18.93 325 1.61 043 011 0.67 0.57 027 029 0.21 0.04 0.79 0.63 0.75 0.99 62.00
SP500Energy 105 0.90 19.08 6.27 2.63 6.04 15.32 260 2.8 2.07 0.68 048 0.61 0.77 0.46 1.99 7.40 7.79 1.89 80.92
SP500Materials 248 462 5.85 18.32 6.34 8.04 5.83 338 317 235 0.58 071 0.49 0.10 031 1.56 1.20 L18 2.27 81.68
SPCanadaTSXUtilites 233 11.46 3.19 7.91 283 7.28 431 282 1.89 173 0.35 0.60 031 0.46 0.06 1.87 1.55 1.40 2.81 7717
SPCanadaTSXMaterials  1.55 130 480 6.78 488 15.32 5.61 435 445 3.07 0.56 0.79 0.51 1.00 0.38 3.70 2.06 212 5.07 84.68
SPCanadaTSXEnergy 096 0.69 13.89 5.78 32 6.41 17.50 333 351 215 0.71 0.59 0.64 0.70 042 225 7.49 7.96 2.20 82.50
AlumGBP 144 039 2.68 411 2.33 5.59 3.59 1777 681 4.90 0.23 049 025 1.06 025 3.04 2.70 2.85 3.30 82.23
Copper 096 027 2.98 3.89 1.76 6.03 411 746 1948 3.48 047 0.71 0.42 L12 0.30 3.34 311 311 474 80.52
ChumboGBP 119 0.60 2.91 452 1.91 5.97 348 685 435 23.84 0.67 0.73 0.78 1.48 048 2.52 1.63 1.81 3n 76.16
MOEXRussia 022 005 0.97 0.98 0.51 0.87 116 041 071 0.75 31.49 2626 26.66 0.15 0.08 0.51 0.53 0.63 0.90 68.51
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals  0.30  0.12 0.66 1.21 0.92 1.49 098 077 1.06 0.90 25.26 3027 25.57 0.27 0.13 0.76 0.39 043 1.50 69.73
MOEXOilGas 040 0.07 0.91 0.85 047 0.83 111 041 0.60 0.86 26.51 26.53 3135 0.10 0.19 0.64 033 042 0.91 68.65
NickelGBP 016 0.60 158 021 0.88 272 1.73 230 232 2.39 2.86 277 2.89 4137 0.07 3.75 2.78 225 2.94 58.63
Oats 045 0.10 139 0.95 025 1.81 140 081 124 1.55 0.38 032 021 0.19 75.38 0.04 0.64 129 0.14 24.62
Palladium 065 055 2.81 233 2.18 642 343 429 439 2.62 0.40 072 043 2.32 0.02 2538 2.36 2.49 9.21 74.62
OilBrent 035 0.14 8.99 1.81 129 3.29 10.22 366 3.64 1.39 0.72 0.63 0.42 1.61 021 2.15 2185 19.82 2.17 78.15
OIWTI 035 015 9.25 1.72 122 337 10.54 350 357 1.47 0.78 0.62 0.46 1.29 0.38 2.19 19.44 21.73 2.32 78.27
Platinium 046 0.56 2.29 2.94 272 7.74 3.07 416 539 3.4 0.66 113 0.63 1.59 0.08 8.05 2.16 236 225 71.75
Gold 028 1.3 0.94 1.45 3.16 11.02 123 368 414 3.18 0.03 033 0.07 3.06 0.28 5.68 115 0.90 9.78 69.31
éﬁi:”‘wma“gﬂ““ 136 0.08 1.07 0.82 0.70 1.40 1.62 346 248 1.53 0.03 0.06 0.09 0.89 1.06 116 0.45 0.55 1.03 47.07
LeanHogs 018 025 0.49 023 0.17 0.25 0.73 104 013 0.71 0.46 029 023 0.66 0.38 0.75 0.41 0.46 0.14 14.41
NaturalGas 059 145 3.61 332 L18 125 400 033 015 1.49 0.79 045 0.80 0.15 0.26 021 0.86 1.06 0.72 29.91
ZincoGBP 117 050 2.13 3.69 231 6.02 3.03 853 759 6.29 037 0.69 0.38 2.15 0.40 342 1.91 1.96 3.9 80.85
Wheat 023 016 1.53 0.18 0.76 2.02 176 234 165 043 0.84 044 130 042 0.71 129 3.02 3.65 0.9 49.22
SoyBeans 040 020 3.10 1.05 0.53 2.61 3.65 288 479 0.61 0.32 0.63 021 1.54 047 3.01 4.07 426 2.48 62.18
Com 036 0.04 177 022 0.34 120 212 145 165 0.51 0.06 0.06 0.02 0.82 045 2.96 2.28 2.55 0.34 50.03
EstanhoGBP 096 036 2.61 3.50 1.84 5.80 349 687 597 5.68 043 0.69 0.41 3.30 0.26 3.46 1.80 1.91 311 7176
SZSEUtilities 045 0.08 025 0.92 0.79 1.70 043 184 086 0.49 0.06 0.08 0.10 0.11 0.02 0.35 0.08 0.11 0.93 74.45
SZSEMaterials 029 0.14 031 118 0.51 217 0.64 247 178 1.24 0.17 0.19 0.16 0.27 0.06 0.78 031 037 113 77.82
SZSEEnergy 052 0.04 125 0.98 0.64 1.93 1.58 255 193 0.88 0.16 0.19 020 0.07 0.23 045 135 149 0.61 81.20
ZCEThermalCoal 027 076 0.38 0.44 0.98 1.19 022 242 098 0.66 0.23 031 0.18 0.53 0.53 0.03 035 049 0.05 28.72
XangaiSSENaturalRes ~ 0.42  0.06 0.87 1.26 0.77 2.53 125 260 257 135 0.13 020 0.13 0.14 0.11 0.69 0.98 1.09 1.04 83.35
XangaiSSEMaterials  0.42  0.05 0.40 1.46 0.63 273 0.78 302 242 1.62 0.16 025 0.16 0.23 0.06 1.01 0.40 0.51 1.53 81.87
XangaiSSEUtlities 098 015 0.28 0.89 0.99 1.89 030 170 091 0.38 0.09 0.09 0.13 0.12 0.05 0.41 0.04 0.06 1.01 73.76
CBOEVolatilidade 352 3.59 543 1137 448 4.80 533 198 223 1.22 0.88 0.66 0.87 0.07 0.19 122 146 1.44 1.60 71.92
XangaiSSEEnergy 047 007 1.64 0.88 0.72 2.03 1.88 237 2.04 0.89 0.29 035 035 0.08 0.18 0.60 1.65 176 0.64 80.01
FTSEAIWorld 404 453 436 13.52 693 622 4.60 287 228 2.45 0.73 096 0.81 0.04 035 1.42 0.83 0.94 2.18 81.19
TO 3389 38.16 101.52 114.68 85.19 140.13 118.19 109.00 9828 6886 68.92 71.64 68.52 29.10 10.45 69.08 80.29 84.72 8116 2579.61
Inc.Own 7612 7616 120.60 133.01 108.02 155.45 135.69 12685 11776 92.70 100.41 101.91 99.87 70.47 85.82 94.45 102.13 106.45 103.41 CTCIVTC

69.72/67.

NET 2388 -23.84 20.60 33.01 8.02 55.45 35.69 2685 1776 -7.30 0.41 191 0.13 29.53 -14.18 5.55 2.13 6.45 3.41 o
NPT 600  10.00 30.00 35.00 27.00 37.00 36.00 33.00 2800 2100 15.00 17.00 16.00 7.00 2.00 17.00 20.00 23.00 24.00
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ZCESilicon ZCE . XangaiSS . XangaiS
NCI Gold Mang;.mese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP ~ Wheat  SoyBeans Corn Es(;a].}n}l)l © Ust ilieEs Msai;}i]s F?rij;y Thermal )I\(Iz‘tjfzS]RSeE ) )E(aljﬁi;sei Vofaltgﬂcjiilz de SEEnerg FTSO%:H FROM
China Coal Materials y
NCI 42.23 0.42 0.83 0.11 0.33 2.04 0.25 0.54 0.39 1.48 0.75 0.53 0.82 0.15 0.78 0.85 1.67 5.30 0.84 8.85 57.77
SP500Utilities 1.69 1.56 0.31 0.13 0.46 0.39 0.17 0.04 0.02 0.56 0.23 0.20 0.13 0.27 0.21 0.35 0.24 4.87 0.19 9.04 62.00
SP500Energy 1.05 0.50 0.27 0.10 1.04 1.74 0.47 1.58 0.56 1.89 0.32 0.35 0.53 0.05 0.36 0.29 0.26 3.66 0.48 4.55 80.92
SP500Materials 2.48 0.87 0.12 0.04 0.70 2.49 0.04 0.42 0.03 2.02 0.52 0.67 0.39 0.18 0.61 0.81 0.54 7.46 0.34 12.97 81.68
SPCanadaTSXUtilities = 2.33 237 0.21 0.09 0.35 222 0.34 0.31 0.17 1.83 0.75 0.48 0.48 0.31 0.66 0.60 0.85 3.70 0.60 8.51 71.17
SPCanadaTSXMaterials  1.55 5.34 0.21 0.03 0.30 3.98 0.60 1.02 0.33 3.57 0.98 1.38 0.86 0.26 1.43 1.69 1.09 2.65 0.93 5.07 84.68
SPCanadaTSXEnergy = 0.96 0.62 0.26 0.14 1.08 2.18 0.57 1.71 0.67 2.20 0.28 0.47 0.41 0.06 0.39 0.38 0.18 3.29 0.34 4.39 82.50
AlumGBP 1.44 2.30 0.70 0.17 0.25 7.47 0.75 1.33 0.51 4.95 1.24 1.90 1.84 0.49 2.10 2.34 1.13 1.64 1.65 3.46 82.23
Copper 0.96 2.67 0.19 0.20 0.15 7.17 0.66 2.47 0.64 4.92 0.61 1.45 1.00 0.41 1.74 1.77 0.67 1.77 0.92 2.85 80.52
ChumboGBP 1.19 2.98 0.18 0.19 0.53 7.73 0.17 0.36 0.13 6.08 0.47 1.25 0.59 0.22 1.06 1.64 0.35 1.68 0.48 4.44 76.16
MOI?XR}JFFE 0.22 0.02 0.13 0.20 0.14 0.63 1.04 0.28 0.12 0.58 0.10 0.17 0.06 0.06 0.02 0.14 0.14 0.99 0.02 1.33 68.51
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals 0.30 0.37 0.17 0.10 0.14 1.11 0.51 0.44 0.03 0.88 0.11 0.15 0.02 0.10 0.04 0.26 0.13 0.78 0.01 1.64 69.73
MOEXOilGas 0.40 0.03 0.13 0.09 0.27 0.60 1.10 0.14 0.01 0.50 0.22 0.21 0.07 0.04 0.09 0.25 0.28 1.00 0.04 1.40 68.65
NickelGBP 0.16 4.27 0.45 0.27 0.11 4.78 2.44 1.67 0.69 6.04 0.02 0.32 0.08 1.01 0.27 0.50 0.02 0.18 0.11 0.21 58.63
Oats 0.45 0.33 1.41 0.32 0.87 0.69 1.06 1.36 0.84 0.90 0.16 0.31 0.28 0.84 0.26 0.50 0.10 0.54 0.21 0.52 24.62
Palladium 0.65 4.70 0.48 0.32 0.09 443 0.93 2.10 1.53 3.92 0.33 0.90 0.48 0.11 0.92 1.34 0.38 1.20 0.62 2.23 74.62
OilBrent 0.35 0.86 0.16 0.06 0.63 2.08 1.43 2.49 0.99 1.60 0.18 0.55 0.58 0.06 0.53 0.42 0.10 1.19 0.41 1.34 78.15
OiWTI 0.35 0.68 0.13 0.08 0.55 2.05 1.45 2.55 1.07 1.75 0.23 0.59 0.51 0.04 0.48 0.44 0.12 1.15 0.37 1.32 78.27
Platinium 0.46 7.11 0.14 0.27 0.24 4.42 0.49 1.47 0.15 3.06 0.86 1.21 0.48 0.02 1.18 1.77 0.85 1.43 0.59 2.77 71.75
Gold 0.28 30.69 0.12 0.02 0.05 3.83 0.66 1.00 0.32 2.97 0.64 1.24 0.62 0.11 1.56 2.01 0.57 0.07 0.84 1.10 69.31
éﬁi:m"ma‘“gm“ 136 06l 52.93 0.09 0.13 1.65 0.10 048 029 181 1.25 118 404 139 344 226 1.08 0.54 588 102 47.07
LeanHogs 0.18 0.09 0.22 85.59 1.76 0.15 0.17 1.01 0.60 0.38 0.05 0.28 0.19 0.08 0.24 0.34 0.01 0.58 0.22 0.07 14.41
NaturalGas 0.59 0.22 0.02 0.72 70.09 0.25 0.32 0.14 0.30 0.39 0.17 0.18 0.17 0.27 0.10 0.18 0.09 1.43 0.07 2.22 29.91
ZincoGBP 1.17 2.82 0.47 0.04 0.20 19.15 0.82 1.35 0.21 6.75 0.47 1.25 0.87 0.22 1.31 1.65 0.55 1.28 0.78 335 80.85
Wheat 0.23 0.89 0.35 0.10 0.50 1.86 50.78 6.56 10.92 0.76 0.37 0.35 0.71 0.10 0.54 0.40 0.33 0.11 0.74 0.01 49.22
SoyBeans 0.40 1.33 0.16 0.51 0.11 2.55 4.68 37.82 10.24 1.62 0.43 0.82 0.45 0.03 0.50 0.76 0.29 0.19 0.20 0.48 62.18
Comn 0.36 0.57 0.12 0.15 0.14 0.65 10.79 13.77 49.97 0.65 0.52 0.57 0.60 0.08 0.53 0.49 0.54 0.15 0.34 0.16 50.03
EstanhoGBP 0.96 221 0.67 0.07 0.16 7.87 0.39 1.13 0.26 22.24 0.66 1.23 1.23 0.09 1.47 1.72 0.66 1.21 1.19 3.10 717.76
SZSEUtilities 0.45 0.51 0.33 0.06 0.01 0.64 0.02 0.26 0.16 0.72 25.55 7.61 9.48 0.40 7.89 7.94 20.27 0.72 6.47 1.31 74.45
SZSEMaterials 0.29 0.81 0.47 0.07 0.11 1.43 0.05 0.48 0.05 1.09 6.56 22.18 8.07 0.21 14.41 17.52 4.86 0.87 527 1.34 77.82
SZSEEnergy 0.52 0.43 1.42 0.03 0.22 1.30 0.08 0.52 0.17 1.18 6.94 7.08 18.80 0.52 12.67 9.41 6.50 0.66 14.16 0.87 81.20
ZCEThermalCoal 0.27 0.18 1.80 0.07 0.26 0.52 0.14 0.08 0.10 0.28 1.20 0.80 246 71.28 1.87 0.94 1.91 0.26 4.02 0.84 28.72
XangaiSSENaturalRes 0.42 0.96 1.15 0.01 0.13 1.71 0.04 0.24 0.02 1.39 5.13 11.05 11.24 0.37 16.65 13.63 4.66 0.76 11.53 1.07 83.35
XangaiSSEMaterials 0.42 1.23 0.84 0.03 0.04 1.88 0.03 0.33 0.01 1.53 5.58 14.48 8.97 0.23 14.68 18.13 4.92 0.84 7.03 1.38 81.87
XangaiSSEUtilities 0.98 0.51 0.42 0.05 0.01 0.75 0.03 0.17 0.07 0.70 20.82 5.76 9.09 0.68 7.37 7.14 26.24 0.67 7.67 1.40 73.76
CBOEVolatilidade 3.52 0.07 0.15 0.19 0.30 1.04 0.05 0.09 0.01 1.10 0.54 0.49 0.06 0.12 0.21 0.24 0.51 28.08 0.09 1432 71.92
XangaiSSEEnergy 0.47 0.55 230 0.02 0.10 1.38 0.05 0.42 0.16 1.34 5.07 4.93 15.09 0.85 13.87 7.88 5.83 0.56 19.99 0.73 80.01
FTSEAIWorld 4.04 0.58 0.24 0.02 0.41 2.49 0.02 0.16 0.01 2.04 0.85 0.91 0.43 0.20 0.69 0.95 0.90 9.80 0.43 18.81 81.19
TO 33.89 5256 17.75 5.18 12.89 90.15 32.90 50.46 3280 7543 65.59 7334 8336 10.65 96.45 91.79 63.55 65.18 76.05 | 111.66 = 2579.61
Inc.Own 76.12 83.25 70.69 90.77 82.98 109.30 83.67 88.28 82.77 97.67 91.14 95.52 102.16 81.93 113.10 109.91 89.79 93.26 96.04 130.47 CTCIUTC
69.72/67.

NET -23.88  -16.75 -29.31 9.23 -17.02 9.30 -16.33 -1L72 -17.23 233 -8.86 -4.48 2.16 -18.07 13.10 9.91 -10.21 -6.74 -3.96 30.47 88
NPT 6.00 13.00 8.00 4.00 8.00 27.00 9.00 11.00 8.00 20.00 17.00 23.00 16.00 5.00 20.00 24.00 15.00 24.00 14.00  33.00

Tabela 47 - Indice Spillover - Grupo 5 - método VAR — RETORNOS 2/2.
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11.1.5 indice Spillover — Grupo 6

11.1.5.1 Método GARCH

O célculo do indice Spillover para o Grupo 6, utilizando-se do método GARCH,
como Figura 52 mostra que nao ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada,
vide abaixo, uma correlagao de transbordamento para o NCI. Pelo contrario, mostra que
ndo hd nenhum transbordamento relevante. Ao analisarmos os nimeros do indice de
Spillover chega-se a conclusdo que o metal Niquel exerce transbordamento relativamente

relevante no NCI. A Tabela 48 demonstra esta situacao.

ZCESiliconMang3

Figura 52 - Arvore de correlacbes — Grupo 6 - método GARCH - RETORNOS
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ZCESilico
NCI  AlumGBP Copper Chu];rll)bo NickelGBP  Oats  Palladium OilBrent OilWTI Platinium Gold nMeg]gan LeanHogs NaturalGa ZincoGBP Wheat SoyBeans Cormn Bte;l;l oG Zi];:g:;m FROM
ese! ma

NCI 7620 2.83 004 185 503 028 123 100 116 001 002 1.8 000 025 247 026 023 027 474 028 23.80
AlumGBP 129 2669 023 629 1144 075 456 609 677 004 021 162 000 034 1208 132 297 196 1378 159 7331
Copper 108 1424 086 718 1263 129 672 846 866 008 041 122 000 030 1448 104 568 1.85 1274 1.10 99.14
ChumboGBP 129 970  0.18 33.14 1111 052 430 372 409 005 032 08 000 095 1324 016 103 045 1432 054 66.86
NickelGBP 025 124 002 078 7980 0.12 105 074 084 001 004 023 000 006 1.8 046 061 072 1112 0.11 20.20
Oats 006 033 001 0.5 048 9084 011 032 066 000 001 025 000 016 022 244 104 180 083 028 9.16
Palladium 065 529 013 323 1122 029 4079 356 423 009 049 098 000 0.8 611 115 396 378 1353 032 5921
OilBrent 031 419 009 166 474 050 211 3545 3438 002 006 034 000 040 317 193 295 290 480 001 64.55
OIWTI 032 414 009 162 475 091 223 3058 3820 002 005 028 000 048 289 202 321 298 519 0.3 61.80
Platinium 097 988 033 837 1263 037 1985 7.03 779 047 150 057 000 08 1143 137 452 079 11.06 025 99.53
Gold 039 887 028 886 1699 067 1793 3.89 353 025 768 116 000 044 1010 182 3.19 216 1053 125 92.32
fgcise‘:z"c‘}f\lf: 1.81 354 004 125 459 123 1.8 107 101 000 006 7339 000 000 322 040 063 016 481 0095 26.61
LeanHogs 193 806 005 1044 285 394 708 58 7.65 002 000 931 443 638 00l 689 1498 543 402 063 95.57
NatralGes  0.16 048 001 086 079 051 022 081 109 000 001 000 000 9204 020 057 031 102 070 021 7.96
ZincoGBP  1.05 1132 022 805 1576 046 494 433 443 004 022 138 000 014 2681 101 232 085 1587 080 73.19
Wheat 009 099 001 008 3.19 413 075 212 249 000 003 0.4 000 031 081 5267 600 2523 075 021 4733
SoyBeans  0.09 2.61 008 059 495 206 300 377 461 002 007 025 000 020 218 7.00 42.64 2262 324  0.00 5736
Com 005 075 001 011 256 155 125 161 18 000 002 003 000 028 035 1278 983 6588 106 001 34.12
EstanhoGBP 049  3.16 005 2.3 2359 043 268 160 194 001 006 050 000 012 388 023 085 063 5755 0.10 42.45
fﬁEThem‘C 026 318 004 070 196 125 056 002 011 000 006 087 000 030 170 056 001 008 087 87.47 12.53
TO 1255 9479 190 6418 15128 2125 8240 86.62 9733 0.67 3.66 21.84 001 1210 9037 4339 6433 7569 13395 867  1066.98
Inc.Own 88.76 12148 276 9732 231.08 112.09 123.20 122.07 13554 1.14 1134 9522 444 10414 117.18 96.05 106.97 141.57 19150 96.15 cTCITCI
NET -1124 2148 -9724 -2.68 131.08 12.09 2320 22.07 3554 -98.86 -88.66 -478 -9556 414  17.18 -395 697 4157 91.50 -3.85 56.16/53.35
NPT 400 1000 200 7.00 1900 1600 9.00 1400 1500 100 3.00 500 000 800 1100 13.00 12.00 17.00 18.00 6.0

Tabela 48 - Indice Spillover - Grupo 6 - método GARCH — RETORNOS
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11.1.5.2 Método LASSO

O calculo do indice Spillover para o Grupo 6, utilizando-se do método LASSO,
Figura 53 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagdo de transbordamento relevante para o NCI com os metais Zinco,
Aluminio. Entretanto, ao analisarmos os numeros do indice de Spillover chega-se a
conclusao que os metais Chumbo, Aluminio e Zinco exercem transbordamento

relativamente relevante no NCI. A Tabela 49 demonstra esta situacao.

\’

A
Natu \ \\

Zinco(

Figura 53 - Arvore de correlagées — Grupo 6 - método LASSO - RETORNOS
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ZCESilico

NCI  AlumGBP Copper Ch“];nlf’ °G NickelGBP Oats  Palladium OilBrent OiIWTI Platinium Gold nMangan LeanHogs @ ZincoGBP Wheat SoyBeans Com Bta;f oG Zi?g:;m FROM
eseChina

NCI 75.94 427 2.84 3.25 0.12 0.22 1.02 0.73 0.79 1.71 0.38 1.51 0.13 0.40 362 0.12 0.31 0.20 2.34 0.10 24.06
AlumGBP 1.62 2878 10.90 7.92 0.90 0.27 4.64 475 4.74 522 3.06 1.06 0.14 0.20 12.57 124 221 0.79 8.12 0.86 71.22
Copper 1.09 11.06 2922 590 1.73 0.40 5.22 499 482 7.47 3.92 0.37 0.04 0.08 10.77 0.66 3.67 0.73 7.50 0.35 70.78
ChumboGBP 1.53 9.85 723  35.78 2.32 0.51 3.76 266 2.67 5.67 3.81 0.35 0.24 0.71 12.18 0.15 0.57 0.09 9.78 0.15 64.22
NickelGBP 0.08 1.67 3.16 3.46 53.33 0.00 5.08 422 347 3.83 5.09 0.61 0.16 0.00 582 038 1.41 0.48 7.69 0.06 46.67
Oats 0.26 0.84 1.21 1.26 0.00 88.90 0.02 040 1.02 0.12 0.29 091 0.12 0.37 0.41 0.78 0.80 0.69 1.01 0.58 11.10
Palladium 0.47 5.71 6.32 3.72 3.37 0.01 3540 350 364 1272 6.99 0.57 0.13 0.11 6.05 091 291 2.05 541 0.01 64.60
OilBrent 0.31 5.37 5.54 241 2.57 0.15 3.21 3249 29.15 3.61 1.40 0.31 0.12 0.32 3.57 1.95 3.23 1.42 2.86 0.01 67.51
OIlWTI 0.34 5.36 5.37 243 2.11 0.37 334 29.18 3252 384 1.10 0.28 0.12 0.38 3.38 1.99 343 1.52 2.96 0.00 67.48
Platinium 0.74 5.94 8.36 5.19 2.35 004 11.76 3.63 386 32.73 10.58 0.20 0.06 0.30 6.57 055 2.6 0.19 4.77 0.00 67.27
Gold 0.22 4.59 5.79 4.59 4.11 0.14 8.51 1.85 145 1393 43.10 0.06 0.00 0.08 4.65 0.71 1.50 0.65 398 0.08 56.90
fgﬁfggﬂ: 163 302 103 080 094 08 131 079 070 050 011 8188 025 004 1.82 014 029 011 224 156 18.12
LeanHogs 0.17 0.45 0.13 0.63 0.28 0.13 0.34 034 0.34 0.18 0.00 0.29 95.08 0.29 0.00 0.14 0.76 0.14 0.27 0.02 492
NaturalGas 0.48 0.63 0.26 1.79 0.00 0.38 0.29 0.88 1.05 0.83 0.17 0.04 0.28 90.65 038 046 0.26 0.27 0.62 0.28 9.35
ZincoGBP 136 1242 1047 9.68 3.10 0.13 4.86 3.13 295 5.71 3.07 0.63 0.00 0.12 2843 0.96 1.76 0.26 10.75 0.21 71.57
Wheat 0.10 2.59 1.37 0.25 0.43 0.53 1.55 3.61 3.67 1.02 1.00 0.10 0.09 0.31 2.04 60.11 7.58 12.51  0.75 0.40 39.89
SoyBeans 0.19 3.55 5.83 0.74 1.23 0.42 3.81 461 4.88 3.07 1.61 0.17 0.37 0.13 2.87 584 4635 12.51 1.83 0.00 53.65
Comn 0.15 1.56 1.42 0.14 0.52 0.44 331 250  2.67 0.34 0.86 0.08 0.08 0.17 0.52 1190 1543 57.17 0.65 0.08 42.83
EstanhoGBP 1.01 9.26 8.42 8.96 4.73 0.37 5.01 2.88 2.99 478 3.03 0.90 0.09 0.23 1240 041 1.30 037 32.80 0.07 67.20
fﬁEThermalC 0.13 2.73 1.10 0.37 0.11 0.59 0.02 0.02 0.01 0.00 0.16 1.73 0.02 0.28 0.66 0.61 0.00 0.13 0.19 91.14 8.86
TO 11.86  90.89 86.73 63.51 30.92 595  67.07 74.67 7488 7454 46.64 10.17 2.44 4.51 90.28 2993 49.58 35.11 73.72 4.82 928.22
Inc.Own 87.80 119.66 11595 99.29 84.25 94.85 102.47 107.16 107.40 107.27 89.74 92.05 97.52 95.16 118.71 90.04 9593 9228 106.52 95.95 c¢TCI/TCI
NET -12.20 19.66 1595 -0.71 -15.75 -5.15 247 7.16 7.40 727 -10.26 -7.95 -2.48 -4.84 18.71 -996 -4.07 -7.72 6.52 -4.05 48.85/46.41
NPT 500 18.00 17.00 11.00 8.00 3.00 12.00 16.00 15.00 14.00 10.00 4.00 0.00 2.00 19.00 6.00 9.00 7.00 13.00 1.00

Tabela 49 - Indice Spillover - Grupo 6 - método LASSO — RETORNOS
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11.1.5.3 Métodos TVP-VAR e VAR

O mesmo padrao foi identificado ao se calcular o indice Spillover para o Grupo

6, utilizando-se os métodos VAR ¢ TVP-VAR.



11.2 indice Spillover - VOLATILIDADE

11.2.1 ndice Spillover — Grupo 1

11.2.1.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 1, utilizando-se do método GARCH,
mostra que ndo ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide Figura 54
abaixo, uma correlacdo de transbordamento para o NCI. Isto aparentemente acontece
tanto pela quantidade de indices/variaveis utilizadas quanto pela possivel ndo existéncia
de correlagdo. Entretanto, ao analisarmos os nimeros do indice de Spillover chega-se a
conclusdo ligeiramente diferente. A Tabela 50 e a Tabela 51demonstram esta situagao
onde o NCI recebe relativamente pouco transbordamento dos demais ativos. O indice
Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 78.39 para 45 possiveis indices. O que mostra
uma pequena surpresa ¢ o indice SPCanadaTSXRealState = 5.60 e o indice
SPCanadaTSXMaterials = 7.12. Ou seja, a volatilidade do NCI ¢ mais impactada, ainda
que relativamente pequenos, pelos indices que medem a varia¢ao dos precos dos imdveis

e de Materiais no Canada.
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SPCanadaTSX SPCanadaTSX SPCanadaTS SPCanadaTSX SPCanada

NCI = RTSIRussia  Dax = SZSE SP500China IBOVESPA Dowlones FTSE100 Nasdaq Nikkei SP500 CAC40 SP500Utilities =~ SP500Energy = SP500Materials SSEXangai KAZE Utilities Materials XEnergy RealState TSX FROM
NCI 21.61 0.06 1.77  0.01 0.69 1.66 2.75 0.64 391 3.07 4.60 2.02 5.14 5.29 5.20 0.32 0.15 3.86 7.12 3.07 5.60 6.31 78.39
RTSIRussia 0.00 13.84 1.88 = 0.00 0.01 0.00 0.00 1.70 0.17 0.03 0.05 1.48 0.00 0.00 0.00 0.04 2.25 0.02 0.00 0.00 0.02 0.01 86.16
Dax 0.07 2.73 17.84 0.03 0.14 0.29 2.54 7.28 246 044 290 1593 0.70 1.10 3.63 0.19 1.05 1.17 1.60 1.58 3.51 3.79 82.16
SZSE 0.00 0.00 0.08 41.67 6.39 0.02 0.11 0.05 028 020 0.56 0.07 0.11 0.02 0.01 11.88 0.07 0.02 0.57 0.00 0.00 0.02 58.33
SP500China 0.04 0.03 022  4.45 29.01 0.32 0.02 0.17 0.09 033 0.14 0.29 0.03 0.13 0.10 15.86 0.13 0.10 0.70 0.10 0.51 0.22 70.99
IBOVESPA 0.16 0.00 0.76  0.03 0.51 46.24 4.04 4.00 212 080 385 0.57 1.55 1.93 4.28 0.10 0.03 3.92 1.96 2.65 4.30 6.47 53.76
Dowlones 0.10 0.00 243 0.05 0.01 1.49 17.08 2.66 8.00 037 13.45 2.09 2.75 0.74 9.33 0.00 0.09 3.10 1.46 0.83 7.18 8.65 82.92
FTSE100 0.03 2.72 8.04  0.02 0.11 1.70 3.07 19.71 1.79 029 2.64 7.88 1.18 1.34 4.00 0.21 1.23 1.52 1.90 2.08 3.17 5.39 80.29
Nasdaq 0.16 0.27 271  0.13 0.06 0.90 9.21 1.79  19.67 0.34 1572 2.02 1.91 0.29 5.15 0.02 0.44 3.78 1.36 0.38 6.55 6.87 80.33
Nikkei 0.40 0.16 1.55  0.30 0.71 1.08 1.35 0.92 1.08 6240 2.11 1.72 1.28 0.82 1.91 0.45 0.26 1.55 1.42 0.61 1.58 1.05 37.60
SP500 0.15 0.06 2.57  0.21 0.08 1.31 12.44 2.11 12.62  0.53 1580 1.97 2.93 0.52 7.96 0.03 0.15 3.61 1.49 0.51 7.11 7.63 84.20
CAC40 0.08 2.27 16.86  0.03 0.19 0.23 2.31 7.55 1.94 052 235 18.88 0.62 1.66 3.39 0.25 0.88 1.22 1.99 2.11 3.41 4.03 81.12
SP500Utilities 0.41 0.00 1.47 = 0.10 0.04 1.26 6.05 2.24 3.64 077 696 1.23 37.56 0.62 5.35 0.23 0.01 10.50 1.36 0.32 6.09 4.37 62.44
SP500Energy 0.37 0.01 2.03  0.01 0.15 1.38 1.44 2.25 048 043 1.09 290 0.54 33.01 2.66 0.24 0.13 1.34 7.08 24.94 2.56 6.59 66.99
SP500Materials 0.21 0.00 3.82  0.00 0.07 1.74 10.24 3.80 492 058 945 337 2.67 1.51 18.76 0.01 0.02 3.13 3.51 1.62 6.53 9.81 81.24
SSEXangai 0.01 0.07 022  6.06 11.62 0.05 0.00 0.22 0.02  0.15 0.04 0.28 0.13 0.16 0.02 21.26 0.11 0.18 0.78 0.08 0.05 0.05 78.74
KAZE 0.01 6.80 2.18  0.07 0.16 0.03 0.20 2.32 0.84 0.16 035 1.74 0.01 0.15 0.03 0.19 37.14 0.13 0.21 0.18 0.15 0.20 62.86
SPCanadaTSXUtilities 0.22 0.04 1.80 = 0.01 0.09 233 4.98 2.11 528  0.68 629 1.77 7.68 1.12 4.59 0.24 0.10 27.49 3.55 1.90 9.03 8.37 72.51
SPCanadaTSXMaterials 0.44 0.00 2.62  0.40 0.71 1.24 2.50 2.81 2.02  0.66 276 3.09 1.06 6.27 5.47 1.08 0.17 3.78 29.24 8.45 3.97 9.59 70.76
SPCanadaTSXEnergy 0.17 0.00 233 0.00 0.09 1.51 1.28 2.77 0.51  0.26 0.85 295 0.23 19.88 2.27 0.09 0.13 1.82 7.60 34.50 2.85 8.47 65.50
SPCanadaTSXRealState 0.21 0.03 3.55  0.00 0.32 1.68 7.57 2.90 6.00 046 811 3.25 2.92 1.40 6.27 0.04 0.07 5.92 245 1.95 18.02 10.66 81.98
SPCanadaTSX 0.20 0.01 3.14  0.01 0.11 2.07 7.48 4.04 516 025 7.14 3.15 1.72 2.95 7.72 0.03 0.08 4.50 4.84 4.76 8.73 14.77 85.23
MOEXRussiaBlueChips 0.00 12.96 1.71 = 0.00 0.01 0.00 0.00 1.86 0.15  0.05 0.04 1.34 0.00 0.01 0.01 0.04 243 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 86.86
MOEXRussiaEletricUtilities  0.00 12.96 1.87 = 0.00 0.01 0.00 0.00 1.79 0.09 0.04 0.02 145 0.00 0.00 0.01 0.03 2.17 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 86.90
MOEXRussiaMetals 0.00 12.84 1.84 = 0.00 0.01 0.01 0.00 1.99 0.14  0.07 0.03 144 0.00 0.00 0.00 0.04 2.59 0.03 0.00 0.00 0.01 0.00 86.91
MOEXRussia 0.00 12.97 1.76 ~ 0.00 0.01 0.00 0.00 1.85 0.15  0.05 0.04 1.38 0.00 0.01 0.00 0.03 2.40 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 87.03
MOEXRussiaTelecom 0.00 12.75 2.15  0.00 0.02 0.00 0.00 1.73 023  0.02 0.09 1.73 0.00 0.00 0.00 0.08 1.89 0.04 0.04 0.07 0.03 0.04 79.99
MOEXOilGas 0.00 13.01 1.72 = 0.00 0.01 0.00 0.00 1.72 0.11  0.04 0.02 1.34 0.00 0.01 0.01 0.02 2.15 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 86.89
ZCESiliconManganeseChina | 0.03 0.01 0.00 0.13 0.00 0.01 0.01 0.03 0.17  0.00 0.16 0.02 0.12 0.09 0.21 0.16 0.15 0.65 0.01 0.18 0.18 0.00 22.12
SZSEUtilities 0.00 0.02 0.06 1.79 1.69 0.14 0.17 0.31 0.13  0.14 0.13 0.09 0.16 0.32 0.05 6.38 0.16 0.08 0.41 0.27 0.20 0.27 70.38
SZSEInfTec 0.00 0.39 024 491 3.80 0.01 0.00 0.30 0.03  0.17 0.03 0.22 0.26 0.48 0.00 11.47 0.89 0.04 0.64 0.61 0.02 0.05 62.48
SZSERealState 0.00 0.00 045  1.66 6.27 0.11 0.20 0.29 026 031 025 048 0.01 0.24 0.00 9.35 0.07 0.13 0.21 0.01 0.29 0.18 61.14
SZSEMaterials 0.00 0.00 0.09  5.05 4.38 0.00 0.00 0.29 0.00 0.06 0.00 0.12 0.08 0.12 0.00 9.66 0.05 0.03 0.81 0.11 0.02 0.10 72.21
SZSEEnergy 0.00 0.01 0.01 1.36 1.37 0.00 0.03 0.12 0.01 0.14 0.02 0.02 0.00 0.09 0.02 5.70 0.01 0.01 0.10 0.10 0.03 0.00 73.16
XangaiSSENaturalRes 0.00 0.05 0.00 1.76 231 0.00 0.08 0.09 0.08 0.04 0.08 0.01 0.01 0.01 0.07 6.58 0.00 0.02 0.17 0.02 0.03 0.01 76.18
XangaiSSEMaterials 0.00 0.01 0.04 3.38 4.21 0.00 0.03 0.11 0.10 0.17 0.06 0.06 0.00 0.03 0.04 9.44 0.01 0.01 0.31 0.01 0.02 0.00 76.69
XangaiSSEIn{Tec 0.00 0.00 0.02  5.40 5.34 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.01 0.04 0.09 0.41 0.00 9.58 0.25 0.08 1.15 0.42 0.02 0.04 57.43
XangaiSSEUtilities 0.06 0.00 0.09 0.80 1.47 0.39 0.26 0.34 034 0.10 030 0.17 0.35 0.35 0.18 4.72 0.05 0.17 0.41 0.39 0.24 0.53 65.19
CBOEVolatilidade 0.11 0.02 1.14 = 0.01 0.00 1.18 7.90 2.21 421  0.04 493 157 0.67 0.71 2.34 0.03 0.15 1.05 0.69 2.78 5.36 8.56 61.44
XangaiSSEEnergy 0.01 0.02 0.02  0.52 0.81 0.00 0.00 0.06 0.02 0.0 0.01 0.01 0.00 0.08 0.00 3.63 0.03 0.07 0.07 0.13 0.00 0.02 67.39
FTSEANIWorld 0.21 0.02 4.31  0.08 0.20 1.44 9.69 3.14 9.61 0.77 1175 3.83 2.28 0.96 8.12 0.06 0.12 3.27 2.11 1.08 7.29 8.76 85.53
HangSeng 0.05 0.21 0.97 1.70 20.21 0.38 0.53 0.78 0.67 0.63 0.83 0.99 0.25 0.30 0.61 8.20 0.87 0.58 0.76 0.19 1.72 1.09 64.31
BSEIndia 0.07 4.45 5.51  0.00 0.12 0.21 0.98 4.18 087 112 0.87 5.62 0.36 0.50 0.67 0.07 1.73 0.82 0.59 1.16 1.22 2.17 70.37
KarachiPakistan 0.20 0.58 0.30  0.13 0.00 0.07 0.52 0.00 0.75 0.06 0.83 0.29 0.41 1.86 0.55 0.01 0.18 0.04 0.13 0.38 0.28 0.27 14.86
SETThailand...49 0.12 2.66 4.70  0.01 0.88 0.87 1.44 3.98 1.82 212 175 493 0.46 1.38 1.55 0.41 1.31 0.96 1.47 2.03 2.44 3.42 72.67
TO 4.32 101.21 91.04 40.63 75.39 27.14 101.43 81.56  83.29 17.46 113.64 86.93 40.66 55.86 93.77 117.19 27.20 63.25 63.03 68.07 102.37 134.08 3192.63
Inc.Own 25.93 115.05 108.88 82.30 104.40 73.37 118.51  101.27 102.97 79.86 129.43 105.81 78.22 88.87 112.53 138.45 64.34 90.74 92.27 102.57 120.40 148.85 cTCI/TCI
NET -74.07 15.05 8.88 -17.70 4.40 -26.63 18.51 1.27 297 -20.14 2943 581 -21.78 -11.13 12.53 38.45 -35.66 -9.26 -7.73 2.57 20.40 48.85  72.56/70.95
NPT 0.00 43.00 33.00 6.00 19.00 4.00 34.00 28.00  29.00 3.00 35.00 30.00 8.00 13.00 31.00 27.00 10.00 21.00 18.00 24.00 32.00 36.00

Tabela 50 - Indice Spillover - Grupo I - método Garch — VOLATILIDADE 1/2.
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ZCESilico

NCI Mg:fg‘;;zm gfc?riﬁ:iz: tﬂf&ﬁf MOEXRussia Mﬂ?_tféf::' M();:ou 1;1:162%:: SZSEUtilities SZSEInfTec SZSERealState SZSEMaterials SZSEEnergy Nalum];: I g EUuhli:: Cﬁﬁi\;‘fa EEncr;: r;}s;all HangSeng BSEIndia ™™ ETThailand | FROM
NCI 21.61 0.06 0.08 0.06 0.05 0.06 0.09 0.18 0.03 0.00 0.04 0.03 0.00 0.01 0.03 0.00 0.80 1.80 0.12 6.84 0.66 1.05 1.09 2.09 78.39
RTSIRussia 0.00 12.33 12.17 12.06 12.42 13.90 12.20 0.00 0.01 0.13 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.07 1.85 0.08 1.20 86.16
Dax 0.07 2.36 2.54 2.50 2.44 3.41 234 0.00 0.04 0.11 0.21 0.06 0.01 0.00 0.03 0.01 0.05 0.68 0.01 5.31 0.49 3.32 0.06 3.07 82.16
SZSE 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.07 2.52 5.45 1.78 7.57 2.11 3.07 6.03 529 0.96 0.02 0.67 0.22 1.99 0.00 0.06 0.01 58.33
SP500China 0.04 0.03 0.01 0.02 0.03 0.05 0.01 0.00 1.66 2.94 4.68 4.57 1.48 2.81 5.24 3.64 1.22 0.00 0.72 0.41 16.43 0.12 0.00 0.94 70.99
IBOVESPA 0.16 0.00 0.01 0.02 0.00 0.02 0.00 0.01 0.22 0.01 0.13 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.52 1.81 0.00 4.60 0.50 0.33 0.04 1.48 53.76
DowlJones 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.10 0.00 0.09 0.00 0.02 0.06 0.03 0.00 0.13 4.48 0.00 11.44 0.25 0.56 0.10 0.90 82.92
FTSE100 0.03 2.83 2.69 3.00 2.84 3.03 2.58 0.01 0.21 0.16 0.15 0.20 0.09 0.07 0.09 0.02 0.19 1.45 0.04 4.28 0.43 2.78 0.00 2.87 80.29
Nasdaq 0.16 0.23 0.14 0.20 0.23 0.40 0.16 0.04 0.08 0.01 0.13 0.00 0.01 0.07 0.09 0.00 0.19 2.75 0.01 13.06 0.37 0.58 0.17 1.31 80.33
Nikkei 0.40 0.22 0.21 0.31 0.23 0.10 0.19 0.00 0.29 0.29 0.50 0.13 0.34 0.11 0.46 0.00 0.18 0.09 0.02 3.30 1.11 2.35 0.04 4.83 37.60
SP500 0.15 0.05 0.02 0.04 0.05 0.13 0.02 0.03 0.07 0.01 0.10 0.00 0.01 0.05 0.04 0.01 0.14 2.58 0.00 12.83 0.37 0.46 0.15 1.01 84.20
CAC40 0.08 1.96 2.09 2.08 2.03 2.89 1.93 0.01 0.06 0.11 0.23 0.08 0.02 0.01 0.05 0.02 0.09 0.99 0.01 5.00 0.52 3.58 0.06 3.41 81.12
SP500Utilities 0.41 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.06 0.20 0.26 0.01 0.11 0.00 0.01 0.00 0.08 0.37 0.83 0.00 591 0.26 0.45 0.18 0.63 62.44
SP500Energy 0.37 0.02 0.01 0.01 0.02 0.01 0.02 0.04 0.36 0.42 0.20 0.14 0.11 0.02 0.04 0.32 0.33 0.78 0.08 2.19 0.28 0.56 0.72 1.67 66.99
SP500Materials 0.21 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.02 0.05 0.03 0.00 0.00 0.00 0.01 0.05 0.03 0.00 0.10 1.46 0.00 10.52 0.32 0.42 0.12 1.06 81.24
SSEXangai 0.01 0.06 0.05 0.07 0.06 0.15 0.04 0.04 4.58 6.50 5.12 7.39 4.52 5.87 8.61 4.78 2.88 0.02 2.36 0.08 4.88 0.05 0.00 0.32 78.74
KAZE 0.01 6.99 6.16 7.35 6.93 6.22 6.08 0.07 0.19 0.88 0.06 0.07 0.01 0.00 0.02 0.21 0.05 0.18 0.03 0.31 0.90 2.17 0.08 1.78 62.86
SPCanadaTSXUtilities 0.22 0.01 0.03 0.06 0.02 0.09 0.01 0.23 0.08 0.03 0.09 0.03 0.01 0.02 0.01 0.05 0.13 0.96 0.06 6.22 0.45 0.76 0.01 0.97 72.51
SPCanadaTSXMaterials 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 0.41 0.50 0.16 0.85 0.11 0.21 0.39 0.79 0.35 0.67 0.06 4.26 0.62 0.58 0.04 1.57 70.76
SPCanadaTSXEnergy 0.17 0.00 0.02 0.00 0.00 0.17 0.00 0.06 0.24 0.43 0.00 0.11 0.10 0.03 0.02 0.26 0.29 243 0.11 1.96 0.14 1.03 0.12 1.95 65.50
SPCanadaTSXRealState 0.21 0.02 0.01 0.02 0.02 0.05 0.01 0.04 0.12 0.01 0.14 0.01 0.02 0.03 0.01 0.01 0.12 3.21 0.00 9.08 0.87 0.74 0.06 1.61 81.98
SPCanadaTSX 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 0.13 0.02 0.07 0.06 0.00 0.00 0.00 0.01 0.23 4.20 0.01 8.94 0.45 1.08 0.05 1.85 85.23
MOEXRussiaBlueChips 0.00 13.14 12.17 12.35 13.04 12.60 12.60 0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.08 1.82 0.08 1.27 86.86
MOEXRussiaEletricUtilities 0.00 12.34 13.10 12.21 12.49 13.16 12.71 0.01 0.01 0.14 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 0.06 1.82 0.09 1.35 86.90
MOEXRussiaMetals 0.00 12.51 12.21 13.09 12.59 12.84 12.19 0.00 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.09 1.84 0.11 1.29 86.91
MOEXRussia 0.00 12.96 12.25 12.36 12.97 12.74 12.58 0.00 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.08 1.81 0.07 1.28 87.03
MOEXRussiaTelecom 0.00 11.00 11.34 11.07 11.19 20.01 11.11 0.00 0.02 0.13 0.01 0.00 0.01 0.03 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.05 0.05 1.56 0.08 1.37 79.99
MOEXOilGas 0.00 12.79 12.72 12.21 12.84 12.91 13.11 0.01 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.06 1.62 0.07 1.28 86.89
ZCESiliconManganeseChina = (.03 0.02 0.04 0.00 0.01 0.00 0.07 77.88 247 0.50 2.54 0.95 2.06 2.05 1.88 0.00 2.53 1.07 2.26 0.00 0.00 0.55 0.06 0.70 22.12
SZSEUtilities 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.06 0.01 0.94 29.62 2.48 3.51 5.36 7.64 5.04 5.21 1.40 19.87 0.01 4.89 0.20 0.68 0.07 0.01 0.00 70.38
SZSEInfTec 0.00 0.38 0.40 0.42 0.39 0.43 0.35 0.24 3.14 37.52 1.57 4.98 1.80 1.93 4.45 14.26 1.12 0.03 0.28 0.00 1.44 0.00 0.16 0.12 62.48
SZSERealState 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 1.27 4.60 1.63 38.86 3.88 4.44 4.95 5.46 0.54 3.91 0.00 4.30 0.33 4.69 0.33 0.00 0.01 61.14
SZSEMaterials 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.34 5.03 3.69 2.78 27.79 4.95 9.44 15.37 4.22 2.00 0.00 1.66 0.03 1.60 0.00 0.03 0.07 72.21
SZSEEnergy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.71 6.92 1.29 3.07 4.78 26.84 15.06 9.38 0.61 5.36 0.00 15.58 0.01 0.75 0.13 0.16 0.17 73.16
XangaiSSENaturalRes 0.00 0.05 0.03 0.03 0.05 0.06 0.05 0.63 4.05 1.23 3.04 8.10 13.37 23.82 16.38 1.04 2.63 0.00 12.76 0.05 0.97 0.11 0.11 0.03 76.18
XangaiSSEMaterials 0.00 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.56 4.10 2.76 3.28 12.89 8.15 16.03 23.31 2.40 2.17 0.01 4.58 0.00 1.49 0.02 0.08 0.05 76.69
XangaiSSEInfTec 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 2.01 16.18 0.59 6.46 0.97 1.85 4.38 42.57 0.44 0.00 0.23 0.01 1.15 0.05 0.04 0.11 57.43
XangaiSSEUtilities 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 1.13 23.36 1.04 3.50 2.51 6.95 3.84 3.24 0.36 34.81 0.07 5.78 0.53 0.89 0.19 0.01 0.04 65.19
CBOEVolatilidade 0.11 0.02 0.05 0.00 0.03 0.08 0.04 0.41 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.06 38.56 0.01 5.49 0.30 4.01 0.01 5.20 61.44
XangaiSSEEnergy 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.95 5.38 0.24 3.61 1.95 18.94 17.46 6.40 0.18 5.41 0.01 32.61 0.00 0.79 0.23 0.12 0.15 67.39
FTSEAIIW orld 0.21 0.01 0.01 0.01 0.02 0.07 0.00 0.00 0.10 0.00 0.12 0.01 0.01 0.03 0.00 0.00 0.22 2.64 0.00 14.47 0.48 0.96 0.06 1.66 85.53
HangSeng 0.05 0.22 0.16 0.24 0.22 0.17 0.16 0.00 0.82 1.37 4.31 2.06 1.00 1.45 2.29 0.96 0.92 0.36 0.86 1.19 35.69 0.67 0.14 2.20 64.31
BSEIndia 0.07 4.18 4.12 4.17 4.18 4.11 3.67 0.21 0.07 0.00 0.25 0.00 0.14 0.13 0.02 0.04 0.16 3.94 0.21 1.98 0.56 29.63 0.14 4.83 70.37
KarachiPakistan 0.20 0.51 0.57 0.69 0.49 0.59 0.45 0.07 0.03 0.36 0.00 0.09 0.52 0.38 0.28 0.07 0.03 0.02 0.31 0.35 0.33 0.39 85.14 0.50 14.86
SETThailand..49 0.12 2.68 2.81 2.70 2.72 3.31 2.68 0.25 0.00 0.08 0.01 0.07 0.18 0.03 0.06 0.07 0.03 4.72 0.13 3.14 1.69 4.45 0.16 27.33 72.67
TO 4.32 96.93 95.18 96.30 97.69 104.07 94.45 8.68 73.75 51.97 46.07 75.53 80.12 92.37 96.07 41.67 56.20 44.35 58.17 130.21  50.61 47.48 5.03 60.20 3192.63
Inc.Own 2593 110.07 108.28 109.39 110.65 124.08 107.56 86.56 103.37 89.50 84.93 103.32 106.95 116.19 119.38 84.25 91.02 82.91 90.79 144.68 86.30 77.11 90.17 87.54 c¢TCITCI
NET -74.07 10.07 8.28 9.39 10.65 24.08 7.56 -13.44 337 -10.50 -15.07 332 6.95 16.19 19.38 -15.75 -8.98 -17.09 -9.21 44.68 -13.70 = -22.89 -9.83 -12.46 72.56/70.95
NPT 0.00 41.00 39.00 40.00 42.00 44.00 38.00 2.00 17.00 9.00 7.00 20.00 23.00 25.00 26.00 5.00 12.00 15.00 14.00  37.00 11.00 16.00 1.00 22.00
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11.2.1.2 Método LASSO
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O calculo do indice Spillover para o Grupo 1, utilizando-se do método LASSO,

mostra novamente que nao ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide

Figura 55 abaixo, uma correlagdo de transbordamento para o NCI. Isto aparentemente

acontece tanto pela quantidade de indices/variaveis utilizadas quanto pela possivel nao

existéncia de correlacdo. Entretanto, ao analisarmos os numeros do indice de Spillover

chega-se a conclusado ligeiramente diferente. A Tabela 52 e a Tabela 53 demonstram que

o indice Spillover total de recebimento do NCI ¢ de 50.52 apenas para 45 possiveis

indices. O que mostra uma pequena surpresa sao os indices do Canada para Real State

SPCanadaTSXRealState = 4.02, e para Materiais SPCanadaTSXMaterials = 4.84. Ou

seja, os retornos do NCI sdo mais impactados, ainda que relativamente pequenos, pelos

indices que medem a variacao dos precos dos iméveis e de materiais no Canada, além do

impacto do FTSEAllWorld.
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SP500 SP500 SP500 . SPCanada SPCanada SPCanada ~ SPCanada  SPCanada
. - . y TR N ano FROM
NCI RTSIRussia Dax SZSE SP500China  IBOVESPA DowJones FTSEI00  Nasdaq Nikkei SP500 CAC40 Utilities Encrgy  Materials SSEXangai KAZE TSXUtilities  TSXMaterials TSXEnergy TSXRealState TSX

NCI 4948 0.03 110 001 0.06 0.69 248 034 418 080 438 099 336 291 407 002 0.0 0.85 4.84 1.21 4.02 424 50.52
RTSIRussia 0.01 1287 075 001 0.01 0.00 000 208 015 010 002 078 | 000 000 000 003 512 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.13
Dax 0.51 134 23.09 003 0.37 0.33 266 395 314 027 | 301 2133 068 075 426 023 1.94 0.84 1.70 0.86 273 338 76.91
SZSE 0.01 0.03 005 40.13 511 0.01 002 007 019 013 012 005 002 000 002 100l  0.03 0.00 0.37 0.01 0.00 0.00 59.87
SP500China 0.03 0.02 039 3.04 23.88 0.17 003 014 035 011 013 045 002 005 002 1306  0.02 0.00 0.29 0.01 0.19 0.10 76.12
IBOVESPA 0.60 0.01 0.63 001 0.32 43.67 456 386 314 064 424 033 215 276 457 012 0.00 324 227 2.97 3.68 7.49 56.33
Dowlones 0.83 0.00 192 001 0.02 1.74 1663 268 | 998 032 1401 157 | 34l 125 1000 0.0 0.01 2.58 1.96 0.72 6.30 8.41 8337
FTSE100 0.14 344 364 004 0.13 1.88 343 2127 235 002 283 378 1.95 L13 415 026 2.0 1.88 252 1.68 2.65 532 78.73
Nasdag 1.42 0.19 228 008 0.25 1.20 1006 185 1675 026 1481 167 278 078 773 010 0.3 291 2.54 043 6.53 7.62 83.25
Nikkei 1.06 0.46 150 019 0.30 0.95 178 0.6 177 5848 213 147 098 119 251 009 0.1 1.19 117 0.83 1.94 2.03 41.52
SP500 131 0.02 192 0.04 0.08 1.43 1244 197 | 13.05 032 1476 145  3.66 109 931 004 002 3.16 243 0.55 6.78 8.30 85.24
CACH0 047 1.45 2189 0.03 0.44 0.18 225 | 424 236 030 233 2370 0.50 103 374 030  2.07 0.69 1.74 L11 239 322 7630
SP00ULlities 2.14 0.00 092 002 0.02 1.55 644 | 288 522 04 780 066 | 3142 048 58 013 001 1171 1.69 0.30 6.25 5.69 68.58
SPS00Energy 1.90 0.01 105 0.00 0.07 2.04 244 172 1.51 060 239 140 049 3230 353 012 004 0.93 5.57 2113 4.07 8.48 61.70
SPS00Materials 131 0.00 204 001 0.01 1.67 957 310 734 050 1004 251 2.95 174 1591 001 0.01 3.54 4.80 1.30 6.91 9.97 84.09
SSEXangai 0.01 0.04 017 426 9.35 0.05 0.01 021 0.1 002 004 022 007 006 00l 1708  0.07 0.05 0.75 0.02 0.04 0.05 82.92
KAZE 0.05 9.45 19 0.02 0.02 0.00 0.01 226 018 003 | 003 207 000 003 001 010 2378 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 76.22
SPCanadaTSXUtilities 0.49 0.00 103 0.00 0.00 2.12 443 252 495 049 610 08 1062 082 635 008  0.00 28.50 3.13 115 9.88 9.84 7150
SPCanadaTSXMaterials 2,61 0.00 197 025 0.32 139 314 316 404 043 440 1.96 143 460 805 117 0.00 293 26.69 5.88 457 10.86 7331
SPCanadaTSXEnergy 0.82 0.00 125 0.00 001 228 144 263 08 043 1.24 157 032 2188 273 | 003 0.02 135 7.37 33.45 3.05 9.77 66.55
SPCanadaTSXRealState  1.48 0.00 216 0.00 0.15 1.54 691 227 702 044 838 184 | 363 230 793 004 000 633 312 1.66 18.25 11.23 81.75
SPCanadaTSX 123 0.00 200 0.00 0.06 245 723 358 650 | 034 804 194 259 375 896 004 0.0 494 5.82 4.17 8.79 14.29 85.71
MOEXRussiaBlucChips 0,01 12.42 069 001 0.01 0.00 000 215 013 012 001 072 000 001 000 003 511 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.26
ngﬁ‘l:e‘z 0.01 12.25 074 001 0.01 0.01 000 214 013 013 002 077 000 000 000 004 502 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8738
MOEXRussiaMetals 0.01 1219 081 0.01 0.01 0.02 000 228 015 017 003 08 000 000 001 004 500 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.37
MOEXRussia 0.01 12.41 070 001 0.01 0.00 000 217 014 012 002 074 000 001 000 003  5.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.29
MOEXRussiaTelecom 0.01 10.73 106 0.07 0.06 0.01 0.04 196 030 018 011 104 000 000 004 015 414 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 8228
MOEXOilGas 0.01 1239 073 001 0.01 0.01 000 215 014 013 002 076 000 000 000 003 504 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 87.30
ﬁﬁi§‘1‘°°“M“"g““°s° 0.00 0.01 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.16 0.04 0.05 0.00 0.03 006 = 005 004 0.01 0.17 0.01 0.18 0.04 0.00 27.02
SZSEUtilites 0.00 0.00 0.01 1.74 2.70 0.03 005 013 006 001 003 001 007 010 000 805  0.03 0.00 0.14 0.03 0.02 0.03 75.85
SZSEInfTec 0.02 0.50 004 298 3.93 0.01 000 008 005 012 002 003 02 010 004 1157 043 0.01 0.24 0.17 0.01 0.01 69.78
SZSERcalState 0.01 0.03 0.18 1.88 7.62 0.12 007 014 018 020 007 018 00 015 001 1183 007 0.00 0.18 0.00 0.14 0.05 67.86
SZSEMaterials 0.04 0.01 008  3.89 548 0.01 000 014 000 001 000 012 005 004 000 1174 004 0.00 0.71 0.04 0.00 0.02 79.04
SZSEEnergy 0.02 0.00 0.01 2.01 1.70 0.00 002 005 001 002 003 000 000 003 007 662 000 0.00 0.03 0.05 0.02 0.00 78.35
XangaiSSENaturalRes 0.01 0.01 000 241 3.20 0.00 004 003 001 0.01 003 000 000 000 006 777 0.0 0.00 0.10 0.01 0.02 0.01 79.80
XangaiSSEMaterials 0.01 0.00 008  3.64 5.53 0.01 002 005 001 007 002 010 000 003 003 1079  0.03 0.00 021 0.01 0.01 0.01 81.72
XangaiSSEInfTec 0.01 0.01 000 358 595 0.02 000 000 007 005 00l 000 010 006 = 003 1056 0.4 0.00 0.24 0.10 0.01 0.00 67.39
XangaiSSEUtilties 0.02 0.00 0.04 115 3.74 0.15 007 028 010 000 006 006 007 01l 00l 579  0.00 0.00 0.13 0.07 0.05 0.10 7032
CBOEVoltilidade 1.09 0.00 073 001 0.00 1.41 770 275 438 | 015 566 103 088 115 28 002 00 037 0.80 2.03 3.59 6.08 56.19
XangaiSSEEnergy 0.00 0.01 0.00 L11 1.03 0.00 000 004 000 002 000 000 000 00l 00l 380 000 0.02 0.03 0.11 0.01 0.01 70.57
FTSEAIWorld 1.82 0.01 396 0.02 0.36 1.46 919 236 1018 075 1121 356 277 150 894 007 | 0.02 2.65 2.84 0.96 6.95 8.63 86.14
HangSeng 0.02 0.10 0.53 1.85 2220 032 014 029 047 067 028 058 004 012 014 987 007 0.13 0.40 0.02 0.58 0.30 68.58
BSEIndia 0.13 8.44 284 0.07 027 0.10 034 352 054 066 038 304 011 018 045 016 407 0.03 0.08 0.19 027 0.43 82.18
KarachiPakistan 0.59 0.68 0.1 0.02 0.00 0.02 060 000 074 000 077 009 020 146 064 002 | 027 0.00 0.2 0.45 0.41 043 13.95
SETThailand...49 0.53 2.58 364 0.03 0.81 0.86 165 340 2.02 182 208 387 055 175 303 044 1.01 0.66 1.45 1.84 2.51 3.16 72.42
T0 279 10128 6863 3459 8173 2823 10125 7224 9847 1251 | 11736 6643 | 4672 5551  110.18 12544  47.19 5319 61.89 5229 9542 | 13526  3279.64
Inc.Own 7228 11415 | 9172 7472 105.62 7190 117.87 9352 11522 7098 | 13212 90.12 | 78.14 8781 12609 14253 7097 8169 88.58 85.74 113.68 14955  cTCUTCI
NET 2772 1415 828 2528 562 2810 | 1787 | 648 1522 -29.02 3212 988  -21.86  -1219 2609 4253 | -29.03  -1831 1142 -14.26 13.68 4955 74.54/72.88
NPT 3.00 39.00 2300 6.00 20.00 5.00 3400 | 2500 33.00 100 | 3600 2200 1100  9.00 | 3500 3200  21.00 16.00 18.00 7.00 29.00 37.00
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ZCESilicon

NCI Mgfi(ci':;::'a g:[):jg:‘l;:j MO)Z( :: ‘l‘:S'a MOEXRussia M?_‘:]):?::m MOEXOilGas Ma::fincsc SZSEUtilities SZSEInfTec SZSERealState SZSEMaterials SZSEEnergy Na‘umme: W mal: e £ B Cﬁzﬂga Eoray A“\I/S")E] o HangSeng | BSEIndia Kak'j:f:‘ipa SETThailand FROM
ina

NI 49.48 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00 0.00 0.04 0.02 0.09 0.05 003 003 002 004 124 000 649 003 036 034 0.96 5052
RTSIRussia 0.01 12.55 12.49 12.42 12.57 7.79 12.55 0.00 0.00 0.21 0.01 0.00 0.00 001 000 000 000 000 000 00l 004 609 0.0 1.20 87.13
Dax 0.51 1.25 1.36 148 128 138 133 0.00 0.01 0.03 0.13 0.08 0.01 000 010 000 003 039 000 659 039 368 003 3.05 76.91
SZSE 0.01 0.03 0.04 0.03 0.03 0.17 0.03 0.01 2.89 3.96 2.34 7.46 3.72 480 800 440 156 001 152 005 236 016 001 0.05 59.87
SP500China 0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.08 0.02 0.00 2.67 311 5.66 624 1.87 379 722 436 301 000 084 06l 1687 036 0.0 0.70 76.12
IBOVESPA 0.60 0.01 0.02 0.06 0.02 0.02 0.02 0.00 0.06 0.01 0.16 0.03 0.00 001 002 002 022 140 000 460 045 025 001 137 56.33
Dowlones 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.03 0.00 0.03 0.00 0.02 003 002 000 004 292 000 1L02 007 031 0.12 1.00 83.37
FTSEI00 0.14 3.60 3.61 3.83 3.63 2.35 3.60 0.00 0.12 0.06 0.10 0.14 0.05 003 006 000 020 133 003 362 020 42  0.00 2.62 78.73
Nasdaq 1.42 0.18 0.17 0.20 0.18 0.28 0.18 0.04 0.04 0.03 0.09 0.00 0.01 001 001 003 006 L68 000 1230 025 051 0.14 123 83.25
Nikkei 1.06 0.56 0.62 0.81 0.57 0.62 0.64 0.03 0.02 0.23 0.38 0.04 0.04 002 023 009 001 033 004 424 128 232 001 4.08 41.52
SPS00 131 0.02 0.02 0.03 0.02 0.09 0.02 0.01 0.02 0.01 0.03 0.00 0.02 002 002 000 003 191 000 1193 013 031 0.13 L11 85.24
CACH0 0.47 1.34 146 158 138 139 143 0.00 0.01 0.02 0.14 0.14 0.00 000 014 000 005 056 000 609 043 405 003 333 7630
SPS00ULlities 2.14 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.09 0.21 0.01 0.08 0.00 000 001 009 007 06 000 628 004 019 007 0.63 68.58
SPS0Energy 1.90 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.03 0.14 0.10 0.15 0.06 0.05 000 005 006 012 08 00l 349 013 033 055 2.05 67.70
SPS00Materials 131 0.00 0.00 0.01 0.00 0.03 0.00 0.01 0.00 0.02 0.00 0.00 0.05 005 003 002 000 L04 001 1026 007 040 0.2 175 84.09
SSEXangai 0.01 0.04 0.05 0.05 0.04 0.15 0.05 0.01 5.69 6.54 6.29 9.57 522 658 1009 553 333 001 221 008 537 016  0.00 027 82.92
KAZE 0.05 9.53 9.46 9.41 9.53 5.56 9.4 0.00 0.03 0.34 0.05 0.04 0.00 000 004 003 000 000 000 004 005 543 007 0.87 76.22
SPCanadaTSXUtilties 0.49 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 024 002 545 0.1l 005 0.00 0.69 7150
SPCanadaTSXMaterials 2,61 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.15 0.21 0.15 0.90 0.03 013 031 019 012 049 002 548 034 012 007 141 73.31
SPCanadaTSXEnergy 0.82 0.01 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00 0.08 0.04 0.19 0.00 0.07 0.07 002 001 01l 008 155 013 231 002 036 0.8 223 66.55
SPCanadaTSXRealState  1.48 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.08 0.00 0.02 001 001 000 003 149 001 915 034 028  0.09 1.66 81.75
SPCanadaTSX 123 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.01 0.00 001 001 000 005 198 001 889 003 034 007 1.64 85.71
MOEXRussiaBlucChips 0,01 12.74 12.59 12.50 12.73 7.46 1271 0.00 0.00 0.20 0.01 0.01 0.00 001 000 000 000 000 000 00l 005 619 0.0 125 87.26
gg:ﬁ““'f 0.01 12.47 12.62 12.42 12.49 8.31 12.50 0.00 0.00 0.19 0.01 0.01 0.00 001 000 000 000 000 000 00l 005 617 0.1l 135 87.38
MOEXRussiaMetals 0.01 1239 12.44 12.63 12.43 7.97 12.44 0.00 0.00 0.18 0.01 0.00 0.00 000 000 000 000 000 000 002 006 628 0.1l 1.46 87.37
MOEXRussia 0.01 12.70 12.58 12.51 1271 7.50 12.68 0.00 0.00 0.20 0.01 0.01 0.00 001 000 000 000 000 000 00l 005 620 0.0 127 87.29
MOEXRussiaTelecom 0.01 1037 1167 1119 10.46 17.712 10.56 0.01 0.00 0.18 0.19 0.07 0.00 001 00l 003 000 000 000  0Il 007 558 008 179 82.28
MOEXOilCas 0.01 12.67 12.58 12.51 12.67 7.57 12.70 0.00 0.00 0.21 0.01 0.01 0.00 000 000 000 000 000 000 00l 005 614 010 133 87.30
E;;Z"‘““"M"‘“g"“m 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 72.98 2.84 0.03 0.61 039 5.49 227 141 0.01 495 090 673 000 001 006 005 030 27.02
SZSEUtilities 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.94 24.15 3.86 3.47 6.01 9.52 609 635 272 1661 010 58 0.2 L00 | 0.03  0.00 0.00 75.85
SZSEInfTec 0.02 0.48 0.47 0.43 0.48 031 0.49 0.01 4.83 3022 2.14 7.88 3.16 362 713 1469 125 004 047 0.00 L2 013 00 0.06 69.78
SZSERcalState 0.01 0.01 0.04 0.02 0.02 0.34 0.02 0.27 4.62 2.27 32.14 492 4.66 508 722 120 330 000 292 021 7.41 019 001 0.01 67.86
SZSEMaterials 0.04 0.01 0.01 0.01 0.01 0.08 0.01 0.1 5.22 5.47 3.21 2096 5.73 985 1474 591 227 001 L77 000 212 002  0.00 0.07 79.04
SZSEEnergy 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.63 8.54 2.26 3.14 5.93 21.65 1380 9.6 150 641 000 1405 006  0.69 0.0 0.03 0.03 78.35
XangaiSSENaturalRes 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.63 5.09 2.42 3.20 9.49 1287 2020 1472 222 325 000  10.60 004 141 0.01 0.03 0.02 79.80
XangaiSSEMaterials 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.35 4.81 431 4.11 12.86 8.11 1332 1828 410 253 002 375 000 266 003 001 0.07 81.72
XangaiSSEIn{Tec 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.06 0.01 0.00 3.67 15.85 122 9.20 2.25 35 732 3261 094 00l 037 001 L79 010 00 0.11 67.39
XangaiSSEUtilties 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.01 20.42 123 3.05 321 8.78 478 410 086 2968 023 725 014 212 008 001 0.04 70.32
CBOEVolatilidade 109 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.54 0.19 0.06 0.00 0.01 0.00 001 005 001 035 4381 002 591 004 159 000 4.69 56.19
XangaiSSEEnergy 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 271 7.14 0.46 2.67 248 19.09 1544 604 034 719 001 2943 00l 060 002 005 0.04 70.57
FTSEAIWorld 1.82 0.01 0.01 0.03 0.01 0.08 0.01 0.00 0.01 0.00 0.09 0.00 0.04 003 000 000 006 187 000 138 049 086 0.1 221 86.14
HangSeng 0.02 0.12 0.14 0.15 0.13 0.12 0.13 0.01 1.30 116 7.25 317 1.00 219 457 172 225 003 064 L12 | 3142 08 001 142 68.58
BSEIndia 0.13 8.66 8.71 8.85 8.69 5.61 8.62 0.02 0.02 0.07 0.10 0.02 0.01 001 003 005 005 065 00 LI 049 1782 015 3.94 82.18
KarachiPakistan 0.59 0.66 0.72 0.75 0.66 041 0.68 0.05 0.00 0.04 0.03 0.01 0.1 012 005 004 002 00l 0I5 070 002 071  86.05 032 13.95
SETThailand..49 0.53 271 2.94 3.18 2.7 2.78 2.88 0.1 0.00 0.05 0.01 0.10 0.04 003 011 010 004 295 004 440 124 6l 0.10 27.58 72.42
TO 279 10249 10431 104.57 102.92 68.66 103.10 9.74 80.75 56.07 50.38 90.74 92.11 9579  109.85 5050  60.50 2688  59.50 | 13291 = 52.66  77.66  3.31 55.67 3279.64
Inc.Own 7228 11523 116.93 117.20 115.63 86.38 115.80 82.72 10490 8629 82.51 11170 11376 11599 12813 8311  90.18  70.70 8893 | 14677  84.08 9547 8936 8325  cTCUTCI
NET 2172 1523 16.93 17.20 15.63 -13.62 15.80 -17.28 4.90 -13.71 -17.49 1170 13.76 1509 2813 -1689 982 2930 -1107 4677  -1592 453 | -10.64  -1675  74.54/72.88
NPT 3.00 40.00 44.00 43.00 41.00 31.00 42.00 1.00 19.00 13.00 10.00 26.00 2400 2700 2800 800 1400 400 1500 = 3800 1200 = 30.00 = 1.00 17.00

Tabela 53 - Indice Spillover - Grupo I - método LASSO — VOLATILIDADE 2/2.
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11.2.1.3 Métodos TVP-VAR e VAR
O mesmo padrdo foi identificado ao se calcular o indice Spillover para o Grupo

1, utilizando-se dos métodos VAR e TVP-VAR.

11.2.2 indice Spillover — Grupo 3

11.2.2.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 3, utilizando-se do método GARCH,
mostra tanto visualmente, Figura 56, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela

54, que nao ha correlagdo de transbordamento para o NCI.

Conv VOL

MOEXRuss Conv VOL

NasdigV oL

ZCESiliconManganeseChina Conv_VOL

SZSEInfTee Conv_VOL

FTSEAIIWorld VOL...13

XunngSlillﬂu Conv_ VOL
(‘B()l{\'umldt: VOL

Figura 56 - Arvore de correla¢ées — Grupo 3 - método GARCH - VOLATILIDADE
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NCI  Nasdag M;fiRhlil;:ia Mgfﬁ)‘zsm ZCEsmcgEXjnga“ese SZSEInfTec  XangaiSSEInfTec Vofjﬂ? dﬁ “ F\T;ig“ FROM
N 10000 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 000
Nasdaq 0.00 10000  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000
MOEXRussiaBlueChips .00~ 0.00  99.94 0.06 0.00 0.00 0.00 000 000 006
MOEXRussiaTelecom  0.00  0.00  0.03 99.97 0.00 0.00 0.00 000 000  0.03
ZoDolleonManganese - o.00 0.00  0.00 0.00 100.00 0.00 0.00 000 000  0.00
SZSEInfTec 0.00 000  0.00 0.00 0.00 100.00 0.00 000 000 000
XangaiSSEInfTec 0.00 000  0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 000 000 000
CBOEVotiidade 000  0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00  0.00 0.0
FTSEAIWorld 0.00 000  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  100.00  0.00
T0 0.00 000  0.03 0.06 0.00 0.00 0.00 000 000 009
fnc.Own 100.00 100.00  99.96 100.04 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00 cTCUTCI
NET 000 000  -0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.01/0.01
NPT 800 200 500 7.00 1.00 4.00 3.00 600 0.00

Tabela 54 - Indice Spillover - Grupo 3 - método GARCH — VOLATILIDADE
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11.2.2.2 Método LASSO
O calculo do indice Spillover para o Grupo 3, utilizando-se do método LASSO,
mostra tanto visualmente, Figura 57, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
55, que ha correlagdo de transbordamento para o NCI, do Indice NASDAQ, como era de

se imaginar até de forma intuitiva. Além disso o indice FTSE All World também exerce

o transbordamento de forma bastante relevante.

MOEXRussiaB’ips_Con\'_VOL

MOEXRussia"m_Conv_\’OL

zcEsniconMang’:him_Conv_VOL

SZSElnF‘Jnv_\’OL

XangaiSSEl‘Conv_\"OL

Figura 57 - Arvore de correlagées — Grupo 3 - método LASSO - VOLATILIDADE
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MOEXRussia  MOEXRussia ~ZCESiliconManganese CBOE FTSEAI

NCl Nasdaq BlueChips Telecom China SZSElnfTec  XangaiSSEInfTec Volatilidade World FROM
NCI 8039  6.82 0.03 0.03 0.00 0.07 0.03 2.07 1057 19.61
Nasdaq 435 5126 0.54 0.86 0.11 0.09 0.11 5.04 37.65  48.74
MOEXRussiaBlueChips 0,02 0.65 62.00 36.29 0.01 0.98 0.02 0.00 0.03  38.00
MOEXRussaTelecom 0,02 1.03 36.11 61.70 0.02 0.62 0.12 0.00 038 3830
£ ooticonlanganese 0,00 .21 0.01 0.03 98.45 0.02 0.01 1.25 0.00 1.55
SZSEInfTec 0.05 0.1 1.05 0.67 0.02 66.12 31.90 0.08 0.00  33.88
XangaiSSEInfTec 0.02  0.14 0.02 0.13 0.01 32.43 67.22 0.01 0.02 3278
CBOEV olatiidade 202 7.74 0.00 0.00 1.00 0.10 0.02 78.71 1042 21.29
FTSEAIWorld 6.55 36.63 0.03 0.31 0.00 0.00 0.02 6.60 49.87  50.13
TO 13.05 5333 37.79 3831 1.17 3431 3221 1505  59.07 28428
Tnc.Own 9344 10459  99.78 100.00 99.62 100.43 99.43 93.76 10894 c¢TCI/TCI
NET 656 4.59 20.22 0.00 -0.38 0.43 057 .6.24 8.94 35.54/31.59
NPT .00 7.00 5.00 6.00 0.00 4.00 3.00 2.00 8.00

Tabela 55 - Indice Spillover - Grupo 3 - método LASSO — VOLATILIDADE
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11.2.2.3 Método VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 3, utilizando-se do método VAR,
mostra tanto visualmente, Figura 58, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
55, que ha correlagdo de transbordamento para o NCI, do Indice NASDAQ, como era de
se imaginar até de forma intuitiva. Além disso o indice FTSE All World também exerce

o transbordamento de forma bastante relevante.

MOEXRussiaB ’ips_C onv_VOL

_Conv_VOL

ZCESiIiconMang:.'.‘hina_Conv_VOL

SZSEInF.mv_VOL

XangaiSSEl‘Conv_VOL

Figura 58 - Arvore de correlagées — Grupo 3 - método VAR - VOLATILIDADE
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NCI  Nasdaq M;fs?hﬁ:m M(;Ei:iﬁm ZCEsngEx:nganese SZSEInfTec  XangaiSSEInfTec Vo?jﬂ? dEa o F \TVS frgu FROM
NCI 7837  7.07 0.14 0.24 0.02 0.36 0.27 2.34 11.19  21.63
Nasdaq 448  49.89 0.46 0.83 0.10 0.77 0.54 5.51 3742 50.11
MOEXRussiaBlueChips 0,03 0.70 61.41 35.95 0.01 1.10 0.73 0.00 0.06  38.59
MOEXRussiaTelecom 0,08 1.1 35.54 61.50 0.07 0.64 0.61 0.02 0.42 3850
Z-Doloonilansanese .04 0.20 0.01 0.05 97.92 0.44 0.33 0.88 0.12 2.8
SZSEInfTec 037  0.12 1.18 0.74 0.30 65.61 30.86 0.57 026 3439
XangaiSSEInfTec 023 041 0.03 0.11 0.13 31.99 66.36 0.27 0.47  33.64
CBOEVolatildade 177 8.10 0.02 0.01 1.15 0.66 0.16 76.44  11.68  23.56
FTSEAIWorld 621 3557 1.07 1.77 0.13 0.28 0.17 7.41 47.40  52.60
TO 1322 53.29 38.45 39.69 1.91 36.25 33.68 1701 61.60  295.10
Tne.Own 9159 103.18  99.86 101.19 99.83 101.85 100.03 93.46  109.00 cTCITCI
NET 841  3.18 20.14 1.19 -0.17 1.85 0.03 -6.54 9.00  36.89/32.79
NPT 2.00  5.00 4.00 4.00 4.00 5.00 5.00 3.00 4.00

Tabela 56 - Indice Spillover - Grupo 3 - método VAR — VOLATILIDADE
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11.2.2.4 Método TVP-VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 3, utilizando-se do método TVP-VAR,
mostra tanto visualmente, Figura 58, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela
55, que ha correlagdo de transbordamento para o NCI, do fndice NASDAQ, como era de
se imaginar até de forma intuitiva. Além disso o indice FTSE All World também exerce

o transbordamento de forma bastante relevante.

Entretanto, por este método foi identificada, na analise dos indices de spillover
conforme a Tabela 57, alto grau de transbordamento para o NCI dos indicadores de
tecnologia da informacdo da Russia, MOEXRussiaBlueChips = 20.04 e
MOEXRussiaTelecom=7.58.

MOEXRussiaBlfieGhips_ Conv_VOL

MOE.\'Russiu‘n_Com_\"OL

ZCESiliconMangdneseChina_Conv_VOL

NCI_VOL

SZSElnf‘n\'_\’OL

.13

XanSuiSSEl.(‘om VoL

CBOE Vplatilidade VOL

Figura 59 - Arvore de correlagées — Grupo 3 - método TVP-VAR - VOLATILIDADE
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NCI  Nasdag M;fﬁl‘i‘;:’a M(;Eﬁ) urflsm ZCEsmcgfi\n/I:nganese SZSEInfTec  XangaiSSEInfTec Vofa}fihqdi © Fg\fjﬁu FROM
NCI 5428  4.96 20.04 7.58 0.93 1.06 0.32 3.07 777 4572
Nasdaq 3.89  32.94 17.42 14.69 0.47 1.52 1.49 4.59 298  67.06
MOEXRussiaBlieChips  0.24 (.56 61.49 36.23 0.20 0.96 0.17 0.07 0.09 3851
MOEXRussiaTelecom  0.48  0.91 37.48 59.13 0.37 0.69 0.41 0.13 0.40 4087
S oticonanganese 50 0.67 11.67 10.10 69.56 1.03 1.13 4.47 0.89  30.44
SZSEInfTec 0.98 031 16.76 14.87 0.79 46.77 17.24 1.95 034 5323
XangaiSSEInfTec 0.40  0.95 12.57 12.12 1.51 18.95 51.61 0.64 125 4839
CBOEV olatiidade 281 7.01 15.70 6.03 3.92 2.18 1.06 5067 1062  49.33
FTSEAIWorld 527  21.82 16.95 15.29 0.78 1.12 1.34 6.49 30.94  69.06
TO 1457 37.19 14858 116.91 8.96 27.51 23.16 2140 4433 442.62
Tnc.Own 68.85 70.13  210.07 176.03 78.52 74.28 74.77 7207 7528 c¢TCITCI
NET 3115 -2987 11007 76.03 2148 2572 2523 2793 2472 55.33/49.18
NPT .00 3.00 8.00 7.00 2.00 6.00 3.00 2.00 4.00

Tabela 57 - Indice Spillover - Grupo 3 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE
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11.2.3 Indice Spillover — Grupo 4

11.2.3.1 Método GARCH

O calculo do indice Spillover para o Grupo 4, utilizando-se do método GARCH,
mostra tanto visualmente, Figura 60, quanto pela andlise dos valores dos indices, Tabela

58, que nao ha correlagdo de transbordamento para o NCI, contra intuitivamente até.

USD_‘VOL

Figura 60 - Arvore de correlagées — Grupo 4 - método GARCH - VOLATILIDADE
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NCI USD BRT US]?_I—CN USD EUR USD GBP USD JPY USD RUB USD KZT USDISCA USD_INR USDD—HK USB PKR USD THB FROM
NCI 96.33  0.35 0.50 0.33 1.28 0.33 0.00 0.00 0.80 0.01 0.00 0.02 0.06 3.67
USD BRT  0.75 78.60  2.66 1.03 9.49 0.72 0.01 1.35 3.86 0.39 0.13 0.06 0.97 21.40
USD CNH  0.85 2.16  63.79 8.70 8.11 4.42 0.00 0.14 4.72 0.09 0.23 0.14 6.65 36.21
USD_EUR  0.49 0.73 7.65 56.10  11.47 2.86 0.25 1.40 8.32 1.79 0.04 0.00 8.89 43.90
USD GBP  1.97 6.95 7.31 11.76 ~ 57.51 3.28 0.00 1.07 6.24 0.42 0.00 0.00 3.47 42.49
UsSD_JPY  0.68 0.70 5.35 3.94 4.40 77.23 0.02 0.11 1.36 0.91 0.20 0.00 5.08 22.77
USD_RUB  0.01 0.01 0.00 0.44 0.00 0.03 97.85 0.22 1.03 0.29 0.05 0.01 0.07 2.15
UsD_KzT  0.00 1.49 0.19 2.16 1.61 0.12 0.19 86.33 0.01 5.13 0.03 0.00 2.73 13.67
USD_CAD  1.39 3.20 4.83 9.67 7.08 1.15 0.68 0.01 65.21  0.57 0.12 0.01 6.10 34.79
USD_INR  0.02 0.42 0.12 2.73 0.63 1.01 0.25 5.10 0.75 8576  0.03 0.02 3.17 14.24
USD_HKD  0.00 0.06 0.14 0.03 0.00 0.10 0.02 0.01 0.07 0.01 9950 0.01 0.04 0.50
USB_PKR  0.05 0.07 0.22 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.02 0.03  99.54 0.05 0.46
USD_THB  0.09 0.78 6.65 10.11 3.85 4.20 0.05 2.02 5.97 2.36 0.07 0.03 63.81 36.19
TO 630 1693 3562 50.89 4795 1822 1.49 11.43  33.12 1198 094 0.29 37.27 272.44
Inc.Own 102.63 9553 9941 10699 10546 9545 9934  97.77 9833 97.74 100.43 99.83 101.09 cTCITCI
NET 263 -447  -0.59 6.99 5.46 -4.55  -0.66 -223  -1.67 -226 043  -0.17 1.09  22.70/20.96
NPT 12.00  4.00 8.00 10.00 9.00 5.00 1.00 2.00 6.00 3.00 11.00 0.00 7.00

Tabela 58 - Indice Spillover - Grupo 4 - método GARCH — VOLATILIDADE
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11.2.3.2 Método LASSO
O calculo do indice Spillover para o Grupo 4, utilizando-se do método LASSO,

mostra tanto visualmente, Figura 61, quanto pela analise dos valores dos indices, Tabela

59, que ha correlacao de transbordamento para o NCI bastante fraca (USD_GDP=2.35).

Figura 61 - Arvore de correlagées — Grupo 4 - método LASSO — VOLATILIDADE
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NCI USD _BRT USD _CNH USD EUR USD GBP USD JPY USD RUB USD KZT USD CAD USD_INR USD HKD USB PKR USD THB  FROM
NCI 90.75 0.88 1.25 1.24 2.35 0.76 0.01 0.05 1.81 0.01 0.14 0.06 0.70 9.25
USD BRT  0.74 76.79 3.33 1.42 8.13 1.48 0.01 0.15 6.13 0.40 0.08 0.11 1.21 23.21
USD CNH = 0.67 2.11 48.69 12.92 8.61 4.66 0.00 0.00 9.47 2.06 0.00 0.06 10.74 51.31
USD EUR | 0.61 0.83 11.95 45.03 14.64 3.68 0.47 0.27 9.82 3.42 0.12 0.02 9.14 54.97
USD_GBP 1.24 5.09 8.49 15.61 48.02 5.31 0.00 0.06 8.13 0.98 0.16 0.00 6.90 51.98
USD_JPY 0.54 1.24 6.17 5.27 7.12 64.47 0.02 0.00 2.40 1.34 2.14 0.01 9.27 35.53
USD RUB | 0.01 0.01 0.01 0.99 0.00 0.02 94.86 0.81 0.64 2.39 0.02 0.03 0.21 5.14
USD KZT | 0.05 0.17 0.01 0.53 0.11 0.00 0.77 90.01 0.01 7.36 0.01 0.00 0.97 9.99
USD CAD | 1.05 4.20 10.22 11.47 8.90 1.96 0.36 0.00 52.54 1.24 0.02 0.00 8.05 47.46
USD INR 0.01 0.38 3.09 5.55 1.49 1.52 1.84 5.99 1.73 73.17 0.00 0.00 5.23 26.83
USD HKD | 0.15 0.10 0.01 0.25 0.32 3.14 0.02 0.01 0.04 0.00 94.58 0.05 1.31 5.42
USB PKR | 0.06 0.14 0.12 0.03 0.01 0.01 0.03 0.00 0.00 0.00 0.06 99.40 0.13 0.60
USD THB = 0.39 0.79 11.10 10.22 7.23 7.23 0.11 0.54 7.71 3.59 0.70 0.07 50.31 49.69
TO 5.52 15.96 55.74 65.51 58.91 29.78 3.63 7.88 47.90 22.80 3.47 041 53.87 371.38
Inc.Own 96.27 92.75 104.43 110.54 10694 9426 98.49 97.89 100.44  95.96 98.05 99.80 104.18 cTCI/TCI
NET -3.73  -7.25 443 10.54 6.94 -5.74 -1.51 -2.11 0.44 -4.04 -1.95 -0.20 418 30.95/28.57
NPT 3.00 5.00 10.00 12.00 11.00 7.00 1.00 4.00 8.00 6.00 2.00 0.00 9.00

Tabela 59 - Indice Spillover - Grupo 4 - método LASSO — VOLATILIDADE
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11.2.3.3 Método VAR

O calculo do indice Spillover para o Grupo 4, utilizando-se do método LASSO,
mostra visualmente, Figura 61, que ndo ha correlagdo de transbordamento para o NCIL
Ao analisarmos os valores dos indices de spillover verifica-se que que ha correlacao de

transbordamento para o NCI bastante fraca (USD GDP=2.35).

VOL

US|

UsD

VOL

USB .vot.
'OL
USD‘\’OL

Figura 62 - Arvore de correlagées — Grupo 4 - método VAR - VOLATILIDADE
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NCI USD_BRT USD _CNH USD_EUR USD_GBP USD _JPY USD RUB USD KZT USD CAD USD INR USD HKD USB PKR USD THB  FROM

NCI 90.38 091 1.16 1.11 2.34 0.79 0.32 0.20 1.59 0.19 0.34 0.07 0.60 9.62
USD BRT  0.76  76.56 2.81 1.09 7.40 1.74 0.07 0.38 7.02 0.83 0.24 0.07 1.03 23.44
USD CNH  0.76 1.82 49.86 12.06 11.77 4.10 0.07 0.02 8.37 1.83 0.01 0.10 9.23 50.14

USD_EUR  0.54 1.97 11.22 44.67 16.30 3.58 0.32 0.19 9.38 3.64 0.20 0.04 7.96 55.33
USD GBP  1.46 4.19 7.71 14.71  47.97 5.27 0.17 0.13 8.11 3.93 0.22 0.02 6.10 52.03
UsSD_JPY 1.10 1.34 5.45 4.96 8.35 64.34 0.01 0.01 1.98 1.40 2.33 0.01 8.72 35.66
USD_RUB  0.19 0.79 0.06 1.06 0.30 0.01 61.49  22.39 0.49 12.39 0.03 0.02 0.81 38.51
UsSD KZT  0.09 0.51 0.07 0.39 0.21 0.02 2039  67.38 0.02 10.06 0.04 0.01 0.82 32.62
USD_CAD  0.96 4.10 8.87 10.75 1091 1.74 0.49 0.08 53.83 1.27 0.03 0.03 6.95 46.17
USD_INR  0.01 0.37 2.54 6.14 2.28 1.35 1.52 7.12 1.36 72.65 0.07 0.27 4.32 27.35

USD_HKD  0.07 0.19 2.56 0.25 0.47 3.69 0.07 0.07 0.71 0.09 89.65 0.12 2.06 10.35
USB PKR  0.08 0.03 0.84 0.23 0.04 0.04 0.02 0.02 0.06 0.07 0.14 97.24 1.19 2.76
USD_THB  0.33 0.73 10.10 9.49 8.84 7.02 0.17 0.45 6.70 3.43 0.79 0.14 51.82 48.18
TO 6.34 16.95 53.38 62.24  69.20 2935 23.62  31.03 4580  39.12 4.44 0.92 49.79 432.16
Inc.Own 96.71 93.51 103.24 10691 117.17 93.69  85.11 98.42 99.63 111.77 94.09  98.16 101.60 cTCITCI
NET -3.29  -6.49 3.24 6.91 17.17  -6.31 -14.89  -1.58 -0.37 11.77  -5.91 -1.84 1.60 36.01/33.24
NPT 2.00 4.00 9.00 10.00  11.00 4.00 5.00 5.00 6.00 7.00 3.00 3.00 9.00

Tabela 60 - Indice Spillover - Grupo 4 - método VAR — VOLATILIDADE
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11.2.3.4 Método TVP-VAR

O célculo do indice Spillover para o Grupo 4, utilizando-se do método TVP-VAR,
a Figura 63 mostra que ha visualmente, a partir da arvore de correlagdes plotada, vide
abaixo, uma correlagao de transbordamento para o NCI. Entretanto, mostra que todos os
indicadores receberam forte transbordamento da moeda russa. Isso ndo seria uma
completa surpresa em fungdo da guerra Russia-Ucrania. A novidade ¢ que isso apenas
ficou evidente neste método. Ao analisarmos os niumeros do indice de Spillover os
demais os indices ainda ndo se destacam no transbordamento para o NCI. A Tabela 61

demonstra esta situagao.

E interessante notar como se comporta o TCI'? (total connectedness index —
Indice Total de Conectividade) no periodo utilizando o método TVP-VAR, conforme

mostra a Figura 64 abaixo:

12 The total connectedness index (TCI) illustrates the average impact a shock in one series has on all others.
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Figura 63 - Arvore de correlacées — Grupo 4 - método TVP-VAR - VOLATILIDADE
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NCI USD_BRT USD _CNH USD_EUR USD_GBP USD _JPY USD RUB USD KZT USD CAD USD INR USD HKD USB PKR USD THB  FROM
NCI 65.84 1.44 1.50 1.67 2.02 1.30 20.05 0.35 2.27 0.69 0.67 0.77 1.45 34.16
USD_BRT 0.73 39.10 5.52 4.62 7.41 4.59 18.09 2.45 5.52 1.88 2.64 2.98 4.47 60.90
USD CNH = 0.33 341 13.35 7.67 6.33 541 38.36 2.76 5.39 2.79 3.31 3.86 7.03 86.65
USD EUR = 0.32 2.90 7.28 13.37 7.63 5.15 38.57 2.65 5.64 3.04 3.17 3.64 6.64 86.63
USD_GBP 0.44 431 6.55 8.35 14.16 5.58 37.40 2.66 5.14 2.34 3.27 3.58 6.21 85.84
USD_JPY 0.34 3.26 6.03 6.05 6.10 15.84  38.72 2.58 3.68 2.59 4.14 3.82 6.84 84.16
USD RUB = 0.08 2.00 3.82 477 3.65 3.32 63.59 2.77 3.09 2.92 2.61 342 3.95 36.41
USD KZT = 0.10 2.40 4.33 4.73 4.09 3.69 48.29 14.96 2.66 3.68 2.82 3.83 4.44 85.04
USD CAD @ 0.67 4.40 7.76 8.55 7.59 448 18.46 1.73 31.38 2.50 2.60 2.98 6.91 68.62
USD_INR 1.15 2.04 4.75 5.61 3.70 3.98 24.08 4.49 3.26 36.56 2.21 2.55 5.60 63.44
USD HKD @ 0.14 2.07 392 4.08 4.02 5.51 29.70 2.20 2.39 1.73 35.82 3.60 4.82 64.18
USB_PKR 0.13 2.31 4.64 4.50 4.10 4.19 36.53 3.21 2.74 1.92 3.47 28.07 4.18 71.93
USD THB = 0.36 2.83 7.06 7.03 6.02 6.21 36.64 2.84 5.18 3.20 3.62 3.56 15.46 84.54
TO 4.79 33.38 63.14 67.65 62.68 5340 384.89 30.68 46.96 29.26 34,54 38.60 62.53 912.50
Inc.Own 70.63 72.48 76.49 81.03 76.84  69.24 44848 45.64 78.34 65.83 70.36 66.67 7799  c¢TCI/TCI
NET -29.37 -27.52 -23.51  -1897 -23.16 -30.76 34848 -5436 -21.66 @ -34.17 -29.64 -33.33 -22.01 76.04/70.19
NPT 1.00 2.00 10.00 11.00 8.00 7.00 12.00 3.00 4.00 0.00 5.00 6.00 9.00

Tabela 61 - Indice Spillover - Grupo 4 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE
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Figura 64 - TCI - Grupo 4 - método TVP-VAR — VOLATILIDADE



11.2.4 Indice Spillover — Grupo 5

11.24.1 Método GARCH
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Figura 65 - Arvore de correlagées — Grupo 5 - método Garch - VOLATILIDADE.
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Nci | SPS00 SPS00 - SPS00 - SPCanadaTSX | SPCanadaTSX  SPCanadaTSX  \\\ <pp  Copper ChumboGBp — MOEXRussia | MOEXRussia by e NickelGBP Oats | Palladium | OilBrent OiWTI Platinum  FROM
Utilities Energy Materials Utilities Materials Energy Eletric Utilities Metals

NCI 7524 231 258 237 1.72 3.49 1.42 0.14 0.10 0.42 0.03 0.03 0.03 0.00 0.01 1.79 0.02 | 008 054 24.76
SP500Utilities 419 | 5297 0.87 7.48 14.55 1.90 0.4 0.42 0.01 0.42 0.01 0.00 0.01 0.03 0.00 085 017 020 061 47.03
SP500Energy 292 054 32.98 2.64 1.32 7.05 24.92 245 0.93 2.46 0.01 0.01 0.02 0.00 026  1.00 332 513 1.36 67.02
SP500Materials 285 495 2.80 35.03 572 6.52 2.99 1.81 1.2 1.49 0.01 0.00 0.02 0.80 024 1.06 090 127 137 64.97
SPCanadaTSXUtilities 257 12.03 1.75 7.15 43.78 5.43 2.93 175 0.66 0.94 0.05 0.08 0.03 0.00 017 129 067 082 133 56.22
SPCanadaTSXMaterials 350 1.05 6.26 544 3.63 29.26 8.42 278 4.59 332 0.00 0.00 0.00 0.00 019 2.9 153 218 372 70.74
SPCanadaTSXEnergy 123 02l 19.09 215 1.69 727 3322 3.06 1.65 1.88 0.01 0.00 0.01 0.00 019 157 621 818 186 66.78
AlimGBP 018 031 2.85 1.98 1.54 3.65 4.66 3840 514 4.03 0.04 0.02 0.01 0.62 0.02 241 208 273 211 61.60
Copper 015 001 124 1.54 0.67 6.93 2.89 592 4420 1.76 0.00 0.00 0.00 158 0.00 193 227 321 329 55.80
ChumboGBP 067 037 3.48 1.98 1.00 529 347 4588 1.85 46.57 0.05 0.01 0.06 0.04 046  1.82 0.14 023 245 53.43
MOEXRussia 0.04  0.00 0.01 0.01 0.04 0.00 0.02 0.03 0.00 0.03 33.91 31.56 3275 0.00 0.04 001 047 034 001 66.09
EletricUtilities
MOEXRussiaMetals 003  0.00 0.01 0.00 0.07 0.01 0.00 0.02 0.00 0.00 32.17 34.56 31.84 0.01 0.08  0.00 0.13 006  0.06 65.44
MOEXOilGas 004 001 0.02 0.02 0.03 0.00 0.01 0.01 0.00 0.04 32.83 31.32 34.00 0.00 0.04 001 043 026 001 66.00
NickelGBP 0.00 004 0.00 1.69 0.00 0.00 0.01 1.20 2.65 0.06 0.01 0.03 0.01 90.65 001 0.0l 010 007 001 9.35
Oats 002 0.00 031 028 0.16 0.26 031 0.02 0.00 0.40 0.05 0.10 0.05 001 9373 173 006 018  0.00 6.27
Palladium 222 058 1.09 1.09 1.07 3.60 225 227 1.57 1.41 0.01 0.00 0.01 0.00 155 45.99 128 175 7.03 54.01
OilBrent 002 010 3.21 0.82 0.48 1.66 7.84 1.73 1.64 0.10 0.4 0.12 0.40 0.04 005 LI3 3189 3119 057 68.11
OilWTI 007 010 421 0.98 0.51 2.02 8.77 1.93 1.97 0.13 027 0.05 021 0.03 012 131 26.52 3596 0.68 64.04
Platinium 081 0.0 1.80 1.70 1.32 5.55 321 2.40 3.25 230 0.02 0.07 0.01 0.01 0.00 851 078 1.09 4374 56.26
Gold 149 088 0.61 227 118 6.22 0.88 120 321 2.85 0.03 0.00 0.04 0.10 0.03 855 015 042 934 59.33
éii:lh“’“Manganese 028 0.10 0.10 0.19 0.66 0.01 0.19 0.18 0.43 0.00 0.04 0.00 0.08 0.00 0.06 022 001 001 0.00 23.34
LeanHogs 007 038 0.15 0.98 0.57 0.16 0.03 0.04 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 024 022 001 003  0.09 10.44
NaturalGas 016 017 0.71 0.07 1.25 0.48 0.26 0.00 0.00 0.07 0.00 0.04 0.00 0.00 0.15  0.08 001 013 0.02 538
ZincoGBP 024 071 1.68 1.10 0.80 453 1.73 9.57 5.89 6.11 0.00 0.00 0.00 0.00 005 170 097 141 2.09 56.95
Wheat 009 113 022 1.65 0.17 0.68 0.09 030 0.33 0.00 1.09 1.78 1.41 0.01 164 1.38 036 069 028 24.53
SoyBeans 011 006 0.75 130 0.00 3.41 1.94 027 2.05 1.40 0.01 0.00 0.02 0.00 001 878 005 008 681 46.12
Com 007 003 0.05 0.12 0.01 0.11 0.16 0.11 0.07 0.12 0.00 0.00 0.00 0.01 1.07 061 001 013 0.6 18.94
EstanhoGBP 200 082 4.06 1.4 1.08 4.62 3.77 4.94 3.29 6.71 0.02 0.01 0.02 0.10 0.00 219 098 207 159 54.02
SZSEUtilities 002 020 039 0.07 0.09 0.52 034 0.87 0.59 029 0.01 0.01 0.01 0.00 0.16 076 001 003 021 64.43
SZSEMaterials 0.00 011 0.16 0.01 0.03 1.14 0.16 131 1.53 0.89 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 028 000 001 0.3 61.84
SZSEEnergy 0.00  0.00 0.10 0.01 0.00 0.12 0.12 1.00 0.36 032 0.00 0.00 0.00 0.01 001 071 000 001 007 69.46
ZCEThermalCoal 003 026 0.60 0.44 0.91 0.54 0.4 418 0.06 0.71 0.00 0.00 0.00 0.18 001 001 0.00 000 0.7 21.64
XangaiSSENaturalRes 001 001 0.01 0.08 0.02 021 0.03 111 0.48 0.17 0.03 0.03 0.05 0.02 0.04 033 002 001 003 72.02
XangaiSSEMaterials 003 0.00 0.04 0.04 0.01 0.43 0.02 146 0.61 0.42 0.01 0.00 0.02 0.00 0.00 058 002 000 0.5 69.50
XangaiSSEUtilities 061 040 0.40 021 0.18 0.49 0.46 1.01 0.16 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 025 127 001 002 028 60.57
CBOEVolatilidade 127 087 0.94 3.00 1.32 091 3.63 023 0.62 0.04 0.06 0.00 0.07 0.07 0.00 083 1607 1344 040 51.75
XangaiSSEEnergy 007 0.00 0.08 0.00 0.07 0.08 0.14 0.60 0.19 0.04 0.00 0.01 0.01 0.05 0.05 055 0.00 003 005 64.29
FTSEAIWorld 340 525 220 18.80 7.39 4.84 245 1.98 0.59 1.05 0.01 0.03 0.02 114 0.11 143 182 223 1.05 66.47
TO 3148 3449 64.86 71.22 51.25 90.13 91.38 63.16 | 47.72 42.83 67.36 65.35 67.21 497 732 5983 | 67.60 7970  49.92 1924.94
Inc.Own 10672 8746  97.84 106.25 95.03 119.39 124.59 10156 91.91 89.40 101.27 99.90 101.22 95.61  101.05 10582 = 9948 11566 93.66  cTCUTCI
NET 672 -1254 216 6.25 4.97 19.39 24.59 156 | -8.09 -10.60 127 0.10 1.22 439 105 58 052 1566 634 | 52.03/50.66
NPT 3400 8.00 29.00 24.00 11.00 33.00 37.00 18.00 1000 9.00 27.00 25.00 26.00 500 1500 2000 | 3000 3600  12.00

Tabela 62 - Indice Spillover - Grupo 5 - método Garch — VOLATILIDADE 1/2.
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ZCESiliconManganese . SZSE SZSE SZSE ZCE XangaiSSE XangaiSSE  XangaiSSE CBOE XangaiSSE

NeT China LeanHogs | NaturalGas | ZincoGBP | Wheat | SoyBeans | Com | EstanhoGBP Utilities Materials Energy ThermalCoal NaturalRes Materials Utilities Volatilidade Energy FTSEAIWorld FROM
NCI 75.24 0.1 0.00 0.08 016 | 0.04 006 0.03 1.66 0.02 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 0.46 0.93 0.05 2.96 24.76
SP500Utilities 419 0.07 0.01 0.15 087 080 006 0.02 124 0.30 0.15 0.00 0.06 0.02 0.01 0.53 115 0.00 8.29 47.03
SP500Energy 292 0.04 0.00 0.38 129 010 046 0.02 381 0.36 0.14 0.11 0.08 0.02 0.04 033 0.78 0.08 217 67.02
SP500Materials 2.85 0.08 0.02 0.04 090 076 085  0.05 1.44 0.07 0.01 0.02 0.07 0.10 0.05 0.19 271 0.00 19.65 64.97
SPCanadaTSXUtilities 257 0.38 0.01 0.87 0.81 0.10 000 001 135 0.11 0.03 0.01 017 0.03 0.01 021 1.45 0.09 9.65 56.22
SPCanadaTSXMaterials ~ 3.50 0.00 0.00 0.2 3.08 026 185 0.04 3.84 043 0.88 0.12 0.07 022 041 036 0.67 0.06 422 70.74
SPCanadaTSXEnergy 123 0.06 0.00 0.10 1.01 0.03 091 005 271 0.24 0.11 0.10 0.05 0.02 0.02 029 230 0.10 1.84 66.78
AlimGBP 0.18 0.09 0.00 0.00 8.53 0.15 019 005 5.40 0.94 132 1.26 0.68 1.52 1.84 0.99 022 0.64 227 61.60
Copper 0.15 0.25 0.00 0.00 6.05 0.19 168 0.04 414 0.73 178 0.53 0.01 0.76 0.89 0.18 0.69 024 0.77 55.80
ChumboGBP 0.67 0.00 0.00 0.05 6.61 0.00 121 007 8.89 0.38 1.09 049 0.14 029 0.64 0.51 0.04 0.05 146 53.43
MOEXRussia 0.04 0.02 0.00 0.00 000 049 001 0.00 0.02 0.01 0.00 0.01 0.00 0.04 0.01 0.00 0.05 0.00 0.02 66.09
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals 0.03 0.00 0.00 0.02 000 081 000  0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 65.44
MOEXOilGas 0.04 0.03 0.00 0.00 000 | 0.63 001 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.06 0.02 0.00 0.06 0.01 0.02 66.00
NickelGBP 0.00 0.00 0.00 0.00 000 001 000 0.0l 021 0.00 0.18 0.02 0.06 0.06 0.00 0.00 0.12 0.10 2.52 9.35
Oats 0.02 0.03 0.01 0.09 0.05 0.87 000 055 0.00 0.18 0.00 0.02 0.00 0.06 0.00 025 0.00 0.05 0.13 6.27
Palladium 222 0.10 0.00 0.05 143 0.66 588 028 225 0.77 026 0.84 0.00 042 0.68 116 0.75 0.55 1.54 54.01
OilBrent 0.02 0.01 0.00 0.00 0.72 0.15 003 0.00 0.89 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 0.01 12.84 0.00 173 68.11
OilWTI 0.07 0.00 0.00 0.06 089 | 025 004 004 1.60 0.02 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 9.13 0.02 1.80 64.04
Platinium 0.81 0.00 0.00 0.02 2.12 0.16 553 0.09 1.98 0.26 0.15 0.10 0.03 0.05 021 032 0.44 0.06 137 56.26
Gold 1.49 0.06 0.00 0.12 312 008 1042 015 1.85 0.26 092 039 0.01 0.51 1.00 025 0.00 0.08 0.67 59.33
éﬁ;j”‘“’"w“ga"m 028 76.66 0.03 0.09 0.38 0.14 007 447 0.00 247 0.98 2.03 031 2.04 1.92 2.49 1.05 218 0.00 2334
LeanHogs 0.07 0.77 89.56 0.17 010 012 1.52 134 0.57 0.61 0.04 021 0.00 0.02 032 0.54 0.19 042 0.49 10.44
NaturalGas 0.16 0.08 0.01 94.62 0.2 0.01 025 0.03 0.51 0.03 0.00 0.08 0.01 0.04 0.03 0.07 0.01 0.02 021 5.38
ZincoGBP 024 021 0.00 0.15 4305 007 035 0.01 9.00 035 0.84 0.56 0.39 0.65 0.83 0.06 0.00 033 1.26 56.95
Wheat 0.09 0.14 0.00 0.01 012 7547 256 1.8 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.01 0.02 0.03 0.01 0.87 24.53
SoyBeans 0.11 0.05 0.04 021 043 183 5388 214 023 0.01 0.09 0.00 0.01 0.00 0.05 0.03 0.00 0.02 0.12 46.12
Com 0.07 455 0.06 0.04 0.02 7.44 310 81.06 0.04 0.01 0.15 0.01 0.01 0.01 029 0.02 0.00 0.02 0.03 18.94
EstanhoGBP 2.00 0.00 0.01 0.29 7.35 0.00 015 0.02 45.98 0.23 0.66 0.46 0.00 049 0.66 023 0.01 042 1.70 54.02
SZSEUtilities 0.02 115 0.01 0.02 029 | 0.00 001 0.00 023 35.57 6.49 9.07 0.10 6.05 630 23.85 0.02 5.79 024 64.43
SZSEMaterials 0.00 0.49 0.00 0.00 074 | 0.00 006 0.08 0.72 6.96 38.16 6.85 0.07 12.94 21.10 279 0.00 226 0.04 61.84
SZSEEnergy 0.00 0.81 0.00 0.04 040  0.00 000 0.0l 0.40 7.78 548 30.54 0.44 17.00 10.71 5.98 0.00 17.23 0.01 69.46
ZCEThermalCoal 0.03 0.94 0.00 0.03 2.13 0.00 004 0.04 0.00 0.68 045 3.37 78.36 137 0.56 0.79 0.02 236 0.30 21.64
XangaiSSENaturalRes 0.01 0.75 0.00 0.02 043 0.03 000  0.00 039 476 9.49 15.58 0.16 27.98 19.21 3.10 0.00 14.99 0.05 72.02
XangaiSS EMaterials 0.03 0.76 0.01 0.01 059 001 003 012 0.58 5.40 16.87 10.70 0.07 20.93 30.50 287 0.01 5.95 0.00 69.50
XangaiSSEUtilities 0.61 1.28 0.01 0.04 006 001 002 001 026 26.43 2.88 7.73 0.13 437 371 39.43 0.08 6.50 0.60 60.57
CBOEVolatilidade 127 0.55 0.00 0.00 000 002 000  0.00 0.01 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.08 48.25 0.01 7.16 5175
XangaiSSEEnergy 0.07 1.01 0.01 0.01 0.28 0.00 001 0.01 043 5.81 212 20.15 0.36 19.13 697 5.89 0.01 3571 0.00 64.29
FTSEAIWorld 3.40 0.00 0.01 0.11 0.98 039 008 001 1.62 0.23 0.03 0.01 0.04 0.06 0.00 0.51 6.01 0.00 3353 66.47
TO 3148 14.89 028 3.52 5214 1663 3743 1698 58.30 66.92 53.61 80.83 3.54 89.46 78.59 5538 41.80 60.72 7621 1924.94
Inc.Own 106.72 91.55 89.84 98.13 9520 9210 9131 9805  104.28 102.48 9177 | 11137 81.90 117.45 109.09 94.81 90.05 96.43 109.74 ¢TCITCI
NET 672 -8.45 -10.16 -1.87 480 | 790 869  -1.95 428 2.48 823 1137 -18.10 17.45 9.09 5.19 9.95 357 9.74 52.03/50.66
NPT 34.00 3.00 0.00 6.00 13.00 | 4.00 700 2.00 23.00 22.00 19.00 31.00 1.00 35.00 32.00 17.00 16.00 21.00 28.00
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11.24.2 Método LASSO

Figura 66 - Arvore de correlagées — Grupo 5 - método LASSO - VOLATILIDADE
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NCI Sfﬂi?cos ;:j;)/ I\ZI:CSI?;)]S SPCSE‘;Z;‘:SX SP';ZZEESX SPC;::I;;SX AlumGBP  Copper  ChumboGBP Egiﬁj;if MO&?:L“:S“ MOEX OilGas NickelGBP ~ Oats  Palladium OilBrent OIWTI Platiium Gold ~ FROM
NCI 6186 423 3.66 5.10 1.05 6.08 1.53 032 0.16 0.42 0.03 0.03 0.03 0.00 005  0.67 008 011 084 119 38.14
SP500Utlities 327 47.90 0.74 8.89 17.72 259 0.46 132 0.00 1.53 0.00 0.01 0.00 0.01 001 022 000 001 085 129 52.10
SP500Energy 213 055 36.07 3.94 1.03 6.23 23,61 225 0.87 1.9 0.01 0.00 0.01 0.02 000 072 368 472 141 059 63.93
SP500Materials 262 591 348 31.82 7.02 9.58 259 2.19 1.09 1.70 0.00 0.01 0.00 0.65 001 035 068 084 122 19 68.18
SPCanadaTSXUtilities 078 1693 131 10.10 45.76 496 1.83 2.68 037 125 0.00 0.01 0.00 0.03 002 019 005 015 125 095 5424
SPCanadaTSXMaterials | 2.96  1.63 5.20 9.06 3.26 30.10 6.64 2.66 6.40 2.61 0.00 0.00 0.00 0.01 000 109 100 143 347 397 69.90
SPCanadaTSXEnergy 082 032 21.79 272 133 7.35 3330 275 229 1.84 0.00 0.00 0.00 0.00 000 098 507 685 197 051 66.70
AlumGBP 019 103 232 256 218 329 3.07 3715 575 410 0.08 0.09 0.05 227 000 281 201 204 209 136 62.85
Copper 011 0.00 1.03 146 0.34 9.07 2.93 660 4267 1.70 0.01 0.02 0.00 0.60 004 126 217 | 280 400 356 5733
ChumboGBP 035 164 2.84 276 141 446 2.85 5.6 2.05 51.50 0.01 0.00 0.01 0.12 017 080 019 009 214 227 48.50
MOEXRussia 001 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.01 33.11 32.60 3281 0.59 000  0.02 013 008 004 001 66.89
EletricUtilities
MOEXRussiaMetals 002 001 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.08 0.02 0.00 3250 33.01 32.51 0.87 001 003 013 006 006 002 66.99
MOEXOilGas 001 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 32.90 32.69 33.20 0.48 000 001 009 005 003 000 66.80
NickelGBP 0.00 001 0.03 121 0.04 0.03 0.00 3.58 0.83 0.14 1.04 1.54 0.84 5857 001 432 853 556 031 213 4143
Oats 008 002 0.00 0.04 0.03 0.01 0.01 0.01 0.08 0.30 0.00 0.02 0.00 002 9271 485 008 008 007 004 7.29
Palladium 053 023 0.97 0.53 0.20 176 1.43 3.68 1.44 0.75 0.02 0.04 0.01 3.59 255 | 4865 427 392 556 515 5135
OilBrent 004 000 3.62 0.76 0.04 L18 541 1.92 1.81 0.13 0.14 0.13 0.10 517 003 312 3553 3093 109 0.6l 64.47
OilWTI 006 001 451 091 0.12 1.64 7.10 1.89 226 0.06 0.09 0.07 0.05 327 003 278 3002 3448 L1l 056 65.52
Platinium 063 082 1.81 178 127 5.34 274 261 435 1.92 0.06 0.09 0.05 0.24 004 529 142 149 4635 1042 53.65
Gold 089 124 0.76 279 0.95 6.0 0.71 1.69 3.85 2.03 0.01 0.02 0.01 168 002 488 079 074 1037  46.13 53.87
éﬁij‘l‘”"M""ga"“e 0.00 002 0.07 0.04 0.16 0.01 0.20 0.08 0.17 0.05 0.01 0.01 0.00 0.00 000  0.02 002 003 000 007 27.85
LeanHogs 002 004 0.03 0.14 0.01 0.02 0.00 0.01 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 004 003 001 002 003 000 1.93
NaturalGas 024 016 022 0.04 0.64 154 0.20 0.00 0.20 0.14 0.06 0.08 0.05 0.01 000 011 000 008 001 003 5.93
ZincoGBP 029 085 150 135 0.79 5.74 171 1063 743 428 0.00 0.00 0.01 0.07 007 080 106 107 212 287 58.08
Wheat 003 014 0.04 0.08 0.10 0.05 0.01 133 043 0.01 0.94 125 0.86 3.8 078 115 080 109 006 029 16.53
SoyBeans 012 001 0.87 0.18 0.09 145 229 0.14 3.68 0.19 0.00 0.00 0.01 0.01 012 205 067 067 530 135 29.56
Com 003 004 0.02 0.01 0.16 0.00 0.04 0.07 0.05 1.45 0.00 0.01 0.00 0.00 018 031 002 007 001 005 7.30
EstanhoGBP 126 0.90 335 2.90 0.69 6.41 4.03 427 3.82 5.19 0.01 0.01 0.01 158 000 L6l 180 171 145 147 56.97
SZSEUtilities 0.00  0.09 0.13 0.00 0.00 0.18 0.04 0.56 037 0.12 0.00 0.00 0.00 0.03 0.01 1.09 005 003 030 024 6932
SZSEMaterials 006 009 0.06 0.00 0.00 1.09 0.07 137 138 0.66 0.02 0.01 0.01 0.16 000 053 002 002 007 059 68.24
SZSEEnergy 002 0.00 0.04 0.08 0.00 0.03 0.06 0.72 0.18 0.12 0.00 0.00 0.00 0.06 000  0.66 003 002 006 016 7437
ZCEThermalCoal 001 002 026 021 0.11 027 024 176 0.01 0.14 0.06 0.08 0.05 4.10 002 003 001 000 016 016 15.33
XangaiSSENaturalRes 001 0.00 0.00 0.08 0.00 0.13 0.02 0.77 023 0.14 0.01 0.01 0.01 0.05 000 042 001 000 002 017 74.48
XangaiSSEMaterials 001 001 0.04 0.05 0.00 032 0.01 1.40 0.50 0.4 0.00 0.00 0.00 0.24 000 106 007 003 009 049 7322
XangaiSSE Utilities 003 008 0.14 0.01 0.00 0.16 0.08 057 038 0.20 0.00 0.00 0.00 0.09 002 109 004 003 069 020 64.81
CBOEVolatilidade 159 126 1.63 3.97 0.49 114 2.88 023 038 0.01 0.00 0.01 0.00 0.02 000 020 612 764 055 003 38.08
XangaiSSEEnergy 000  0.00 0.01 0.01 0.02 0.03 0.12 0.46 024 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 000 023 002 003 004 005 67.95
FTSEAIWorld 411 627 338 20.17 5.94 6.41 215 275 052 1.87 0.03 0.06 0.03 117 000 070 117 132 102 099 68.73
TO 2335 4454 6590 83.95 47.25 94.66 77.06 69.19 5358 37.52 68.06 68.92 67.53 3105 425 4646 7231 | 7582 4986 5175 1938.82
Inc.Own 8521 9244 | 10197 11577 93.00 124.75 11036 10634 96.25 89.03 101.17 101.93 100.73 89.62 9695 9511  107.84 11031 9621  97.88  cTCITCI
NET 1479 756 1.97 15.77 -7.00 2475 10.36 634 375 -10.97 117 1.93 0.73 1038 305 -489 784 1031 379 212 52.40/51.02
NPT 9.00 1300  21.00 30.00 16.00 34.00 25.00 2000 18.00 11.00 27.00 28.00 26.00 1000 200 1200 2200 2400 1400 1500
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NCI ZCESIliconManganese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans Corn EstanhoGBP SZSE SZS_E ?ZSE ZCE XangaiSSE XangaiSSE XangfiSSE CBOE Xal?gaiSSE FTSEAlWorld FROM
China Utilities Materials Energy ThermalCoal NaturalRes Materials Utilities Volatilidade Energy

NCI 61.86 0.00 0.01 0.15 043 002 010 | 002 1.81 0.00 0.11 0.06 0.01 0.03 0.03 0.05 1.59 0.00 8.13 38.14
SP500Utilities 327 0.02 0.02 0.08 097 008 000 002 1.00 0.13 0.13 0.00 0.01 0.00 0.01 0.11 0.97 0.01 9.60 52.10
SP500Energy 213 0.04 0.01 0.08 129 | 002 044 001 2.81 0.16 0.07 0.06 0.11 0.01 0.06 0.14 0.95 0.01 3.89 63.93
SP500Materials 2.62 0.02 0.05 0.01 102 003 008 | 0.00 215 0.00 0.00 0.10 0.08 0.10 0.05 0.01 2.04 0.01 20.53 68.18
SPCanadaTSXUtilities 0.78 0.10 0.00 031 086 006 006 008 0.74 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.01 0.01 036 0.03 8.6 54.24
SPCanadaTSXMaterials  2.96 0.00 0.01 0.49 412 002 062  0.00 448 0.18 1.04 0.04 0.10 0.15 0.36 0.14 0.56 0.03 617 69.90
SPCanadaTSXEnergy 0.82 0.09 0.00 0.07 136 0.00 108 | 001 311 0.05 0.07 0.07 0.09 0.02 0.02 0.08 155 0.12 229 66.70
AlumGBP 0.19 0.04 0.01 0.00 942 059 007 003 3.6 0.68 161 1.0 0.77 113 1.94 0.60 0.14 0.54 327 62.85
Copper 0.11 0.10 0.00 0.09 757 022 223 002 3.79 051 1.85 0.29 0.00 0.38 0.80 0.46 026 0.32 0.70 57.33
ChumboGBP 035 0.04 0.01 0.07 526 000 014 080 622 021 1.07 0.24 0.08 0.28 0.84 0.30 0.01 0.02 3.08 48.50
MOEXRussia 0.01 0.00 0.00 0.02 000 037 000 000 0.01 0.00 0.02 0.00 0.03 0.02 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 66.89
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals 0.02 0.01 0.00 0.03 000 049 000  0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.07 66.99
MOEXOilGas 0.01 0.00 0.00 0.02 0.01 034 000  0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 66.80
NickelGBP 0.00 0.00 0.00 0.00 009 268 001 000 2.15 0.05 029 0.15 2.84 0.12 0.52 0.15 0.02 0.03 220 41.43
Oats 0.08 0.00 0.03 0.00 016 087 016 018 0.00 0.05 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 7.29
Palladium 0.53 0.02 0.01 0.06 092 067 142 016 1.82 174 0.82 1.26 0.01 0.80 1.92 151 0.16 0.34 1.09 51.35
OilBrent 0.04 0.01 0.00 0.00 090 034 034 001 1.49 0.06 0.03 0.04 0.00 0.01 0.10 0.04 351 0.02 133 64.47
OIWTI 0.06 0.01 0.01 0.03 088 045 033 003 137 0.03 0.02 0.02 0.00 0.00 0.04 0.03 426 0.03 1.45 65.52
Platinium 0.63 0.00 0.02 0.00 235 003 349 001 156 0.45 0.11 0.11 0.09 0.04 0.16 0.9 041 0.05 151 53.65
Gold 0.89 0.05 0.00 0.01 316 016 482 003 158 0.36 0.86 0.28 0.09 0.30 0.85 0.26 0.02 0.07 1.46 53.87
éﬁ;:‘hmmngaﬂese 0.00 72.15 0.04 0.04 0.23 0.06 0.01 123 0.00 2.83 038 535 0.98 213 133 487 0.89 6.47 0.00 27.85
LeanHogs 0.02 0.06 98.07 0.08 010 001 060 001 0.13 0.15 0.02 0.04 0.00 0.00 0.05 0.13 0.0 0.02 0.06 1.93
NaturalGas 024 0.05 0.08 94.07 053 002 015 010 0.67 0.14 0.02 0.12 0.00 0.04 0.00 0.00 0.01 0.12 0.08 593
ZincoGBP 0.29 0.13 0.04 024 4192 001 045 001 7.32 032 152 0.51 0.34 0.73 130 0.07 0.00 0.44 2.00 58.08
Wheat 0.03 0.07 0.00 0.02 001 8347 099 069 0.00 0.05 0.10 0.24 0.61 0.01 0.09 0.16 0.02 0.07 0.14 16.53
SoyBeans 0.12 0.01 043 0.12 075 084 7044 | 128 0.54 0.12 0.02 0.03 0.02 0.00 0.01 0.18 0.01 0.00 0.00 20.56
Corm 0.03 158 0.01 0.10 002 076 168 9270 0.03 0.00 0.07 0.00 0.04 0.05 0.39 0.00 0.00 0.04 0.00 7.30
EstanhoGBP 1.26 0.00 0.06 031 7.51 000 033 002 43.03 0.15 0.78 0.42 0.01 0.30 0.67 0.14 0.00 0.33 3.46 56.97
SZSEUtilities 0.00 1.20 0.05 0.05 023 002 005 000 0.11 30.68 7.65 12.11 0.08 7.74 8.00 21.10 0.14 7.41 0.03 69.32
SZSEMaterials 0.06 017 0.01 0.01 115 | 004 001 | 003 0.57 7.92 3176 8.71 0.01 14.93 234 345 0.01 2.67 0.00 68.24
SZSEEnergy 0.02 1.90 0.01 0.03 0.31 007 001 000 0.25 10.12 7.03 25.63 0.49 1631 11.39 7.59 0.00 16.53 0.07 74.37
ZCEThermalCoal 0.01 L15 0.00 0.00 060 062 003 | 004 0.03 021 0.02 1.60 84.67 0.58 0.04 0.43 0.00 1.91 0.28 15.33
XangaiSSENaturalRes 0.01 0.75 0.00 0.01 044 000 000 001 0.18 6.44 11.99 16.24 0.18 2552 18.59 412 0.00 13.40 0.05 74.48
XangaiSSEMaterials 0.01 0.49 0.01 0.00 083 003 000 011 0.42 7.06 18.84 11.90 0.01 19.51 2678 371 0.02 5.49 0.00 73.22
XangaiSSEUtilities 0.03 238 0.05 0.00 006 007 009 000 0.11 2421 3.83 10.42 0.18 5.68 4.88 35.19 029 8.58 0.16 64.81
CBOEVolatilidade 1.59 0.76 0.03 0.00 000 002 001 000 0.00 0.28 0.01 0.00 0.00 0.00 0.04 0.52 61.92 0.04 8.20 38.08
XangaiSSEEnergy 0.00 2.88 0.01 0.04 034 003 000 001 0.25 7.74 270 2067 0.72 16.83 6.57 7.81 0.02 32,05 0.01 67.95
FTSEAIWorld 411 0.00 0.02 0.03 149 | 005 000 | 0.00 2.51 0.03 0.00 0.08 0.10 0.06 0.00 0.15 414 0.01 3127 68.73
TO 2335 14.15 1.03 2.62 5549 1000 1982 494 5292 72.45 63.10 92.23 8.22 88.31 83.49 59.29 241 65.20 90.06 1938.82
Inc.Own 8521 86.30 99.11 96.69 97.41 | 9356 9026  97.64 9595 103.12 9486  117.86 92.89 113.83 110.27 94.48 84.33 97.25 121.33 cTCITCI
NET -14.79 -13.70 0.89 331 259 644 974 236 -4.05 312 5.14 17.86 .11 13.83 10.27 5.52 -15.67 275 2133 52.40/51.02
NPT 9.00 6.00 0.00 1.00 1900 500 700 3.00 17.00 33.00 31.00 36.00 4.00 37.00 35.00 23.00 8.00 29.00 32.00
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11.2.4.3 Métodos TVP-VAR
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NCI S:li?cos ;:j;)/ I\ZI:CSI?;S SPCS?;Z;‘:SX SP';;‘E:ZESX SPC;:’;‘:I;SX AlumGBP  Copper  ChumboGBP Egiﬁj;if Moﬁ);]:gsm MOEX OilGas NickelGBP ~ Oats  Palladium OilBrent OIWTI Platiium Gold ~ FROM
NCI 2438 2.65 2.58 3.20 2.50 3.53 2.00 247 1.81 1.92 6.15 4.99 525 6.33 088 | 223 106 068 102 085 75.62
SP500Utlities 114 1029 471 6.70 6.41 3.86 1.98 6.07 348 1.89 136 2.15 129 4.40 049 3.0 099 065 180 120 89.71
SP500Energy LI5S 502 10.47 465 4.63 419 5.14 5.58 273 238 223 272 1.84 452 076 278 221 185 135 089 89.53
SP500Materials 131 654 438 10.00 5.46 5.66 2.03 511 334 249 313 342 261 5.70 090 3.3 103 06l 125 058 90.00
SPCanadaTSXUtilities 093 529 3.68 453 821 3.76 218 5.00 2.69 226 5.00 472 415 9.80 079 271 106 064 121 067 91.79
SPCanadaTSXMaterials | 133 3.62 3.76 5.19 401 9.22 3.20 4.10 3.16 3.90 3.94 416 3.02 6.10 148 248 160 LIl 169 092 90.78
SPCanadaTSXEnergy L2 2.09 5.45 224 257 372 11.19 314 3.91 3.40 414 3.76 3.56 4.47 071 213 498 453 345 077 88.81
AlumGBP 084 508 442 4.09 478 3.64 242 8.87 3.00 2.65 272 2.88 236 6.70 073 352 136 094 126 093 9113
Copper 087 406 2.90 383 338 3.92 438 415 1241 247 123 1.78 L18 3.95 086 215 250 173 447 146 87.59
ChumboGBP 074 233 247 251 2.66 3.98 3.33 372 275 9.41 521 4.43 4.60 8.49 098 279 178 L13 203 124 90.59
MOEXRussia 016 055 043 040 0.55 040 0.52 0.77 045 0.40 28.86 24.97 26.86 6.36 030 0.6 046 035 030  0.19 7114
EletricUtilities
MOEXRussiaMetals 021 201 130 130 1.57 0.82 0.97 201 116 0.81 2147 23.14 18.70 5.41 056 178 053 036 089 072 76.86
MOEXOilGas 012 075 039 046 0.36 0.17 0.83 057 0.65 047 28.05 23.20 28.84 3.9 045 071 070 061 077 047 7116
NickelGBP 0.53 1.83 137 2.00 1.84 156 113 3.15 218 1.56 6.79 6.24 5.54 3720 051 2.20 122 047 063 06l 62.80
Oats 039 L1 L18 127 131 115 116 1.59 126 137 547 479 4.60 815 4467 436 060 045 072 039 5533
Palladium 095 386 312 2.89 347 295 2.46 453 227 2.81 372 4.16 327 6.07 151 12,03 141 08 159 067 87.97
OilBrent 049 117 3.05 145 1.65 242 7.37 224 338 224 221 224 1.86 5.00 094 1.9 1754 1461 242 047 82.46
OilWTI 038 080 2.86 1.03 116 1.82 8.21 1.53 283 1.54 2.06 1.93 1.81 2.6 087  LIs 1908 2308 213 0.63 76.92
Platinium 058 174 1.84 1.60 2.15 3.34 5.04 2.02 5.77 3.37 5.10 489 427 321 08 212 221 162 1759 446 82.41
Gold 081 227 152 1.40 1.60 237 2.10 207 3.06 2.80 372 3.88 3.29 439 150 151 112 104 637 2325 7675
éﬁij‘l‘”"M""ga"“e 053 4.00 2.66 425 341 3.97 1.79 3.64 3.08 3.16 335 337 2.68 10.43 129 237 140 071 117 027 85.32
LeanHogs 046 143 117 122 136 135 1.26 1.77 1.03 137 277 281 220 5.64 316 145 097 101 073 036 50.55
NaturalGas 226 175 1.59 1.69 2.04 2.50 1.81 215 171 171 6.63 5.55 5.60 7.53 077 167 L19 094 075 035 7036
ZincoGBP 075 2.60 236 230 279 327 3.4 424 493 3.78 4.40 427 3.83 7.46 101 251 191 115 28 186 9037
Wheat 087 519 381 285 4.03 234 1.82 5.05 1.99 2.05 3.8 401 2.69 378 106 3.05 136 077 104 150 86.49
SoyBeans 062 276 279 245 372 2.10 L12 3.83 316 1.96 3.01 3.09 257 6.37 124 212 109 107 109 06l 71.79
Com 046 173 1.52 115 2.03 1.88 2.46 232 3.29 1.97 4.19 518 3.02 5.50 120 180 15 094 338 2.0 78.06
EstanhoGBP L2 270 272 279 285 3.55 235 3.94 281 3.10 537 4.98 439 1585 075 275 124 062 115 06l 91.71
SZSEUtilities 066 577 3.86 326 3.97 261 1.96 547 226 2.08 2.14 277 2.08 4.09 097 440 103 072 150 164 90.41
SZSEMaterials 034 108 0.89 0.75 1.03 157 2.05 1.85 2.82 244 5.55 5.65 444 3.82 083  1.90 124 108 104 092 82.68
SZSEEnergy 059 326 2.60 1.72 247 171 1.43 4.09 1.77 1.65 3.16 3.65 255 3.99 122 27 088 069 081 076 88.27
ZCEThermalCoal 065 347 341 3.01 3.63 3.19 237 381 231 236 422 3.91 3.54 5.62 121 331 220 136 095 054 83.46
XangaiSSENaturalRes 050 228 153 2.05 2.00 175 1.50 279 342 134 329 314 284 436 144 184 070 057 102 04l 86.46
XangaiSSEMaterials 065 241 2.02 175 225 2.03 1.87 349 277 1.94 4.49 431 3.63 5.29 106 234 LIS 092 078 034 89.08
XangaiSSE Utilities 0.52 1.88 145 148 1.63 134 1.04 217 1.67 116 407 4.19 325 425 099 239 062 053 095 06l 75.97
CBOEVolatilidade 050  3.00 3.05 229 382 345 3.88 3.97 295 3.03 1.55 1.78 126 7.13 088 297 397 38 189 034 88.01
XangaiSSEEnergy 052 254 1.84 1.64 1.93 1.42 135 2.88 2.05 1.19 331 3.8 293 3.95 174 214 08 071 090 06l 85.10
FTSEAIWorld 200 267 243 495 328 3.68 3.84 3.10 255 3.46 444 429 3.8 7.37 075 256 251 202 229 106 89.60
TO 2782 10328 93.10 9236 100.33 96.94 93.60 12037 96.49 80.50 182.91 181.54 157.35 21821 37.67 8755 7194 5385  59.68 3291  3119.04
Inc.Own 5219 11357 | 10356 10236 108.54 106.16 104.79 12923 10891 89.91 211.76 204.68 186.19 25541 8234 9958 8948 7692 7727 5616  cTCUTCI
NET 4781 1357 3.56 236 8.54 6.16 479 2023 891 -10.09 111.76 104.68 86.19 15541 -17.66 042  -10.52  -23.08 -2273 -43.84 8430/82.08
NPT 300 2500 25.00 25.00 31.00 27.00 22.00 33.00  22.00 20.00 36.00 37.00 35.00 3400 1900 2000  13.00 1200 1400  3.00
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NCI ZCESIliconManganese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans Corn EstanhoGBP SZSE SZS_E ?ZSE ZCE XangaiSSE XangaiSSE XangfiSSE CBOE Xal?gaiSSE FTSEAlWorld FROM
China Utilities Materials Energy ThermalCoal NaturalRes Materials Utilities Volatilidade Energy

NCI 2438 124 0.40 0.63 2.04 134 086 | 094 2.99 1.68 0.46 111 114 0.82 1.41 0.26 133 0.70 419 75.62
SP500Utilities 114 3.00 027 0.52 266 381 184 081 2.80 6.04 0.72 2.34 2.08 168 223 0.12 234 1.06 1.62 89.71
SP500Energy 115 2.04 047 047 263 331 204 | 096 3.10 448 0.61 2.00 2.27 117 1.95 0.11 2.60 0.95 164 89.53
SP500Materials 131 323 043 0.58 237 213 176 | 073 3.14 3.58 0.65 133 197 161 178 0.15 1.88 0.65 3.50 90.00
SPCanadaTSXUtilities 0.93 237 0.29 0.86 259 264 168 | 089 3.00 3.63 0.56 1.68 1.88 124 1.95 0.09 276 0.77 1.81 91.79
SPCanadaTSXMaterials  1.33 262 043 0.65 3.20 175 127 | 101 3.89 2.89 0.90 177 1.84 139 2.03 0.19 2.80 1.03 233 90.78
SPCanadaTSXEnergy 1.02 157 0.62 0.46 3.45 128 072 082 3.10 2.00 154 L18 1.69 L12 2.00 0.15 2.99 0.69 3.29 88.81
AlumGBP 0.84 211 037 0.63 331 340 194 | 101 32 5.06 1.06 2.76 191 164 2.83 0.12 2.84 127 132 9113
Copper 0.87 244 0.29 0.41 5.83 170 200 | 143 3.30 276 1.84 124 1.66 2.99 313 035 257 0.72 164 87.59
ChumboGBP 0.74 240 0.44 0.66 4.00 167 108 | 1.06 3.97 2.56 151 1.86 1.64 134 2.38 0.24 3.08 0.9 2.55 90.59
MOEXRussia 0.16 0.36 0.14 032 044 044 038 030 035 0.67 037 0.33 0.18 031 0.45 0.04 0.54 0.19 037 71.14
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals 021 0.77 0.19 043 131 102 088 | 0.69 0.70 234 0.68 1.00 047 0.67 0.82 0.06 107 0.52 0.66 76.86
MOEXOilGas 0.12 0.20 0.14 0.20 079 072 043 051 0.16 0.94 0.57 0.44 0.15 035 0.30 0.07 0.38 0.36 0.76 71.16
NickelGBP 0.53 1.63 027 0.56 177 151 128 | 098 247 1.93 047 1.46 0.67 0.82 1.52 0.10 1.96 0.60 1.44 62.80
Oats 039 0.83 042 L1 1.48 100 053 066 1.10 114 0.62 0.51 0.71 0.63 0.88 0.10 127 0.33 0.69 55.33
Palladium 0.95 1.87 0.44 0.84 274 228 140 | 123 3.09 527 141 231 247 143 2.39 0.19 332 L1 1.63 87.97
OilBrent 0.49 130 051 047 2.87 143 063 063 2.01 116 1.49 0.61 221 0.68 1.54 0.24 330 0.44 3.63 82.46
OIWTI 0.38 0.77 0.66 0.49 2.19 18 097 | 047 116 0.71 152 0.34 1.72 0.54 114 035 3.20 0.40 3.8 76.92
Platinium 0.58 1.85 031 0.65 512 093 113 251 2.12 158 0.87 0.63 117 0.99 0.93 0.41 2.01 0.51 2.46 82.41
Gold 0.81 114 033 041 475 259 083 249 1.65 3.50 1.42 1.73 L1 141 151 0.55 1.46 119 1.86 76.75
éﬁ;:‘hmmngaﬂese 0.53 14.68 0.40 0.63 2.36 178 1.42 178 324 2.53 042 1.48 2.03 151 1.96 0.72 3.63 0.87 1.04 85.32
LeanHogs 0.46 0.85 49.45 047 159 | 091 096 | 0.50 1.49 174 0.77 0.92 0.95 0.84 119 0.11 2.00 0.72 1.01 50.55
NaturalGas 226 1.49 037 29.64 2.17 157 108 | 105 1.97 154 0.85 0.79 0.77 0.76 131 0.17 2.05 0.42 1.82 70.36
ZincoGBP 0.75 1.85 0.40 0.65 9.63 1.68 159 | 184 3.89 279 1.43 164 141 143 221 0.17 282 0.94 2.10 90.37
Wheat 0.87 1.85 0.38 0.67 226 1351 191 092 2.90 6.10 0.72 3.14 3.0 138 2.92 0.15 291 1.46 124 86.49
SoyBeans 0.62 240 0.49 0.77 297 | 345 221 388 175 262 051 138 1.82 168 173 0.46 3.50 0.69 093 77.79
Corm 0.46 446 035 0.89 422 162 374 2194 1.95 2.06 0.61 1.72 1.10 0.81 129 0.18 3.04 116 122 78.06
EstanhoGBP 1.02 217 0.30 0.86 335 214 107 092 8.29 2.80 0.73 1.69 1.65 121 211 0.14 273 0.83 148 91.71
SZSEUtilities 0.66 171 042 0.50 268 424 1.41 118 2.61 9.59 1.45 4.89 2.08 234 3.60 117 295 2.56 128 90.41
SZSEMaterials 034 0.66 042 0.54 254 071 073 | 117 125 2.59 17.32 4.62 0.55 7.82 9.81 273 107 2.70 1.49 82.68
SZSEEnergy 0.59 1.19 0.39 039 222 280 112 093 2.06 6.26 255 11.73 1.09 6.39 6.62 158 1.96 8.05 0.94 88.27
ZCEThermalCoal 0.65 2.55 0.34 0.59 224 371 123 067 3.8 3.25 0.81 115 16.54 0.77 223 0.27 3.46 0.48 134 83.46
XangaiSSENaturalRes 0.50 166 032 053 1.86 150 L8 052 1.69 3.40 5.50 7.65 0.64 13.54 9.79 2.02 152 7.19 072 86.46
XangaiSSEMaterials 0.65 152 0.38 0.67 205 212 094 067 2.8 4.00 5.89 6.03 1.56 7.81 10.92 1.08 216 3.43 0.98 89.08
XangaiSSEUtilities 0.52 2.14 035 0.75 134 1.49 109 | 093 116 499 391 5.01 1.09 465 4.03 24.03 128 4.87 0.70 75.97
CBOEVolatilidade 0.50 3.54 0.82 0.78 278 229 170 | 081 3.8 331 1.17 163 247 1.50 2.60 0.26 11.99 0.71 282 88.01
XangaiSSEEnergy 0.52 174 0.36 047 2.15 183 099 092 1.73 456 220 10.47 0.86 8.55 5.35 2.56 168 14.90 0.88 85.10
FTSEAIWorld 2.00 1.50 0.45 0.65 331 131 098 | 124 2.76 243 1.50 1.62 141 124 1.90 0.23 3.00 1.01 10.40 89.60
TO 27.82 67.13 14.36 2.18 97.65 | 7201 4677  40.05 86.65 110.96 50.29 82.53 53.47 73.49 93.91 17.89 85.47 52.61 63.23 3119.04
Inc.Own 52.19 81.81 63.82 51.82 10727 | 8552 6898 6199 9494 120.55 67.62 94.26 70.01 87.03 104.83 41.92 97.46 6751 73.63 cTCITCI
NET 47.81 -18.19 -36.18 48.18 727 -1448 3102 3801 -5.06 20.55 3238 574 29.99 -12.97 483 -58.08 2.54 32.49 26.37 84.30/82.08
NPT 3.00 15.00 1.00 5.00 2600 | 13.00 900  8.00 31.00 30.00 11.00 16.00 12.00 11.00 25.00 0.00 19.00 7.00 8.00
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11.2.4.4 Métodos VAR

Figura 68 - Arvore de correlagées — Grupo 5 - método VAR - VOLATILIDADE
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NCI Sfﬂi?cos ;:j;)/ I\ZI:CSI?;)]S SPCSE‘;Z;‘:SX SP';ZZEESX SPC;::I;;SX AlumGBP  Copper  ChumboGBP Egiﬁj;if MO&?:L“:S“ MOEX OilGas NickelGBP ~ Oats  Palladium OilBrent OIWTI Platiium Gold ~ FROM
NCI 5801 3.99 325 6.29 1.38 6.18 1.48 0.46 024 0.55 0.10 0.08 0.08 0.02 014 | 048 010 015 088 131 41.99
SP500Utlities 357 4320 158 8.14 15.79 3.38 135 134 0.13 1.97 1.07 1.07 1.10 0.01 004 013 003 002 09 123 56.80
SP500Energy 200 074 35.68 412 L12 6.02 23.66 1.92 0.96 2.08 0.16 0.15 0.16 0.06 0.01 1.04 372 470 121 051 6432
SP500Materials 305 548 353 30.55 7.06 9.58 279 1.97 097 1.53 1.00 1.02 0.98 0.57 001 028 037 047 119 130 69.45
SPCanadaTSXUtilities 175 1428 3.84 9.69 40.08 651 3.59 291 030 211 0.00 0.03 0.00 0.05 002 033 005 011 156 093 59.92
SPCanadaTSXMaterials | 3.10 170 5.01 8.86 341 20.18 6.42 281 632 2.55 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 1.19 125 170 343 391 70.82
SPCanadaTSXEnergy 076 051 20.73 262 135 6.81 31.29 291 225 175 0.07 0.07 0.08 0.01 002 102 643 831 192 049 68.71
AlumGBP 031 247 2.06 5.30 4.00 428 343 3486 521 317 0.33 0.41 029 2.14 012 181 133 131 220 075 65.14
Copper 017 062 1.03 142 0.52 9.19 2.94 615  40.79 1.81 0.04 0.04 0.03 0.86 007 12 232 300 435 339 59.21
ChumboGBP 03 102 333 439 121 5.76 3.34 4.90 2.10 4821 0.00 0.00 0.00 0.37 023 063 021 012 219 197 51.79
MOEXRussia 004 007 0.06 0.00 0.02 0.02 0.01 0.05 0.00 0.01 32.97 3254 32.68 0.44 001 021 000 001 002 001 67.03
EletricUtilities
MOEXRussiaMetals 003 007 0.03 0.00 0.03 0.01 0.00 0.06 0.02 0.00 3247 32.92 3246 0.68 001 019 000 002 003 00l 67.08
MOEXOilGas 003 007 0.05 0.00 0.01 0.02 0.01 0.02 0.00 0.01 275 3261 33.01 0.36 001 020 000 002 002 002 66.99
NickelGBP 008 021 0.02 0.81 0.02 0.02 0.01 331 271 0.1 4.89 6.56 433 6609 009 049 123 057 002 026 33.91
Oats 033 051 0.13 0.19 0.05 043 0.54 020 156 0.30 0.03 0.03 0.04 010 7549 504 022 032 020 013 2451
Palladium 039 021 0.78 0.84 0.41 2.00 1.62 2.94 1.63 0.64 0.90 1.06 0.83 3.60 320 49.09 192 176 527 3.89 5091
OilBrent 007 018 326 0.58 0.04 1.43 6.69 191 2.00 0.19 0.87 1.04 0.77 4.96 006 214 3304 2747 049  0.10 66.96
OilWTI 006 025 412 071 0.11 1.88 8.49 174 248 0.12 0.83 0.96 0.74 312 006 187 2702 3184 056  0.10 68.16
Platinium 072 086 154 178 1.67 5.46 2.84 2.56 4.66 211 0.04 0.06 0.03 0.20 001 525 085 084 4594  10.19 54.06
Gold 100 129 0.63 212 123 6.19 0.76 L11 3.93 2.05 0.74 0.79 071 115 003 374 012 008 1039 4678 5322
éﬁij‘l‘”"M""ga"“e 005 032 025 0.12 021 025 0.4 0.04 0.20 0.06 0.08 0.07 0.07 0.03 002 018 039 043 128 016 29.52
LeanHogs 005 011 0.16 0.16 0.08 0.02 0.11 021 0.05 0.07 0.01 0.01 0.01 0.01 001 012 008 009 009 004 4.05
NaturalGas 34 227 035 132 047 2.16 0.20 0.15 032 033 0.17 0.19 0.14 0.01 013 0.56 009 016 019 007 2054
ZincoGBP 031 137 151 278 139 7.14 207 8.98 6.72 3.93 0.02 0.02 0.02 0.12 005 071 113 108 294 329 60.73
Wheat 004 016 0.02 0.64 0.06 0.19 0.03 113 0.69 0.03 5.41 6.03 5.17 5.55 105 0.69 226 170 012 017 34.68
SoyBeans 008 039 051 021 017 121 1.70 0.06 342 0.38 1.41 1.30 133 0.03 286 225 081 066 549  7.88 38.15
Com 009 034 0.04 0.05 0.58 0.01 0.05 0.09 0.19 2.86 022 022 021 0.04 042 033 002 006 004 016 12.27
EstanhoGBP 164 170 32 425 091 7.20 413 2.83 3.28 425 0.14 0.15 0.12 2.03 016 108 117 L12 158 096 56.99
SZSEUtilities 011 020 0.11 0.16 0.02 022 0.14 1.10 045 0.19 0.20 0.22 020 0.08 006 439 011 004 081 016 70.22
SZSEMaterials 015 019 0.03 0.40 0.05 137 0.13 148 1.54 0.76 0.03 0.03 0.03 0.18 036 Ll 003 001 013 06l 69.13
SZSEEnergy 006 001 0.11 036 0.03 044 036 1.44 029 0.17 0.03 0.02 0.02 0.04 020 264 014 012 034 012 7472
ZCEThermalCoal 01l 009 025 031 0.05 037 0.15 234 026 0.09 037 0.46 030 3.37 014 088 124 079 062 005 2.67
XangaiSSENaturalRes 006 001 0.05 042 0.01 0.78 0.26 151 054 0.26 0.03 0.02 0.03 0.04 018 201 009 008 011 020 75.57
XangaiSSEMaterials 005 0.02 0.04 097 0.17 1.07 0.18 135 0.61 0.42 0.03 0.04 0.03 0.21 018 193 002 001 020 042 74.10
XangaiSSE Utilities 007 021 0.09 0.02 0.02 026 0.19 128 048 0.29 0.32 0.34 033 0.08 009 398 006 002 204 009 64.84
CBOEVolatilidade 130 165 129 414 1.00 1.10 2.59 0.41 043 0.06 0.02 0.01 0.01 011 001 054 777 918 062 004 46.22
XangaiSSEEnergy 002 000 0.06 0.08 0.03 042 039 113 045 0.16 0.04 0.04 0.05 0.01 019 239 010 010 022 0.1l 69.25
FTSEAIWorld 441 5.67 3.19 19.07 5.65 6.65 2.40 249 035 1.67 0.86 0.88 0.80 L1l 010  0.66 054 06l 118 047 71.06
TO 2056 4923 66.28 93.32 5034 106.01 85.50 6728 5177 39.03 85.71 88.61 84.23 3175 1033 5370 6322 | 6724 5489 4549  2055.66
Inc.Own 8757 9243 | 10197  123.87 90.42 135.19 116.79 10214 98.56 87.24 118.68 121.53 117.24 97.84 8582 10280 9626 | 99.08  100.83 9227  cTCUTCI
NET 1243 757 1.97 23.87 958 35.19 16.79 214 144 -12.76 18.68 2153 17.24 216 1418 2580 374 092 083 773 55.56/54.10
NPT 800 2000 2100 30.00 18.00 33.00 32.00 2500 14.00 15.00 32.00 34.00 32.00 1900 700 1900 1800 1600 1800  10.00
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NCI ZCESIliconManganese LeanHogs NaturalGas ZincoGBP Wheat SoyBeans Corn EstanhoGBP SZSE SZS_E ?ZSE ZCE XangaiSSE XangaiSSE XangfiSSE CBOE Xal?gaiSSE FTSEAlWorld FROM
China Utilities Materials Energy ThermalCoal NaturalRes Materials Utilities Volatilidade Energy

NCI 58.01 0.02 0.07 0.11 0.41 005 022 | 004 174 0.06 031 0.13 0.05 0.09 0.14 0.11 1.72 0.02 9.54 41.99
SP500Utilities 3.57 0.08 0.07 0.03 060 014 007 011 0.84 0.32 029 0.16 021 0.06 0.02 0.20 1.40 0.05 9.24 56.80
SP500Energy 2.01 0.13 0.15 0.04 124 003 028 | 002 2.68 0.04 0.06 0.04 0.14 0.14 0.19 0.07 0.88 0.11 3.74 64.32
SP500Materials 3.0 0.08 0.05 0.09 082 005 004 001 1.83 0.15 0.15 0.23 0.13 0.19 0.23 0.06 237 0.05 19.76 69.45
SPCanadaTSXUtilities 175 0.09 0.11 0.12 047 005 020 021 0.9 0.07 0.1 0.20 0.08 0.08 0.10 0.06 0.68 0.12 8.14 59.92
SPCanadaTSXMaterials 3.1 0.08 0.01 0.55 425 007 055 006 447 0.13 1.09 0.07 0.04 022 0.47 021 0.59 0.06 6.15 70.82
SPCanadaTSXEnergy 0.76 023 0.07 0.04 140 | 003 088 004 3.19 0.08 0.13 0.13 0.07 0.08 0.11 0.16 153 0.23 219 68.71
AlumGBP 031 0.26 0.09 0.07 788 036 009 003 2.20 0.86 146 1.10 0.50 128 133 0.69 0.30 0.67 5.05 65.14
Copper 0.17 023 0.07 0.07 696 055 227 008 3.29 0.62 1.96 0.58 0.03 0.50 0.78 0.55 031 0.57 0.62 5921
ChumboGBP 0.36 0.13 0.12 0.12 404 010 055 078 5.90 031 120 031 0.08 0.30 0.64 0.44 0.04 0.12 4.46 51.79
MOEXRussia 0.04 0.01 0.00 0.06 0.01 041 002 001 0.04 0.05 0.02 0.03 0.03 0.0 0.02 0.01 0.01 0.03 0.04 67.03
Eletric Utilities
MOEXRussiaMetals 0.03 0.01 0.00 0.06 0.01 055 001 001 0.03 0.05 0.02 0.01 0.03 0.04 0.01 0.01 0.01 0.03 0.06 67.08
MOEXOilGas 0.03 0.01 0.00 0.05 0.01 037 003 001 0.03 0.04 0.02 0.02 0.03 0.04 0.01 0.01 0.01 0.03 0.04 66.99
NickelGBP 0.08 0.05 0.04 0.03 0.07 130 009 | 003 0.99 0.05 0.15 0.57 177 0.14 0.10 0.05 013 0.13 249 33.91
Oats 033 0.02 0.05 6.69 1.81 118 077 038 1.76 0.03 0.04 0.20 0.13 021 0.19 0.08 0.11 0.17 032 24.51
Palladium 0.39 0.05 0.07 0.10 0.89 1.05 149 | 018 138 2.09 0.71 1.58 0.26 112 1.81 1.95 029 0.61 137 50.91
OilBrent 0.07 0.07 0.01 0.03 0.97 176 041 001 1.02 0.18 0.17 0.28 123 0.18 0.20 035 4381 0.12 0.89 66.96
OIWTI 0.06 0.10 0.02 0.09 097 208 033 003 0.95 0.14 0.19 0.18 0.65 0.14 0.20 0.28 5.52 0.09 0.97 68.16
Platinium 0.72 0.05 0.10 0.20 259 012 406 005 156 0.2 021 0.10 0.25 0.05 0.15 0.62 0.46 0.05 154 54.06
Gold 1.00 0.14 0.01 0.02 332 024 578 006 125 031 1.02 0.23 0.09 0.39 0.80 0.12 0.03 0.13 1.19 53.22
éﬁ;:‘hmmngaﬂese 0.05 70.48 0.08 022 0.23 0.22 006 | 131 0.02 444 026 2.96 031 0.75 0.52 8.94 0.75 3.65 0.16 29.52
LeanHogs 0.05 0.08 95.95 0.12 020 000 074 006 0.15 0.24 0.09 0.13 0.10 0.09 0.13 0.14 013 0.06 0.09 405
NaturalGas 3.14 0.08 0.18 79.46 048 005 038 014 0.81 0.40 0.02 0.43 023 027 0.14 0.29 131 0.39 2.50 2054
ZincoGBP 031 017 0.08 0.44 3927 004 033 001 6.27 0.49 1.59 0.47 0.27 0.70 0.98 0.11 0.01 0.39 279 60.73
Wheat 0.04 0.10 0.03 0.05 007 6532 070 063 0.15 0.06 0.12 0.28 0.44 0.05 0.06 0.11 0.12 0.08 051 34.68
SoyBeans 0.08 0.12 043 0.46 053 056 6185 | 102 0.57 035 0.58 0.20 0.03 0.06 0.33 035 0.08 0.11 0.20 38.15
Corm 0.09 218 0.04 036 0.11 0.76 162 8173 0.00 0.00 0.18 0.06 0.08 0.05 0.52 0.05 0.02 0.10 0.10 12.27
EstanhoGBP 1.64 0.01 0.13 025 627 004 029 009 43.01 0.24 0.71 0.44 0.10 037 0.52 0.26 0.01 0.45 489 56.99
SZSEUtilities 0.11 114 0.04 0.15 037 008 016 004 021 2078 7.24 11.16 0.20 6.95 7.80 19.45 0.08 6.02 017 70.22
SZSEMaterials 0.15 022 0.02 0.03 123 001 001 | 0.04 0.55 747 30.87 8.28 0.01 14.50 21.67 2.79 0.52 2.68 0.48 69.13
SZSEEnergy 0.06 191 0.05 0.19 039 006 002 001 0.37 9.89 6.19 25.28 0.38 15.02 9.95 7.13 0.54 15.24 047 74.72
ZCEThermalCoal 0.11 137 0.02 0.06 082 042 019 009 0.53 072 0.02 1.82 7133 029 0.08 1.08 036 2.00 0.56 2.67
XangaiSSENaturalRes 0.06 127 0.00 024 058 005 001 003 0.28 6.12 10.80 15.33 0.11 24.43 17.08 3.62 0.57 12.38 042 75.57
XangaiSSEMaterials 0.05 0.86 0.02 0.09 067 001 002 | 014 0.33 6.71 17.80 11.01 0.02 18.62 25.90 323 0.88 487 0.85 74.10
XangaiSSEUtilities 0.07 1.94 0.04 0.04 010 005 020 007 0.25 2355 3.09 8.97 0.25 462 3.91 35.16 021 721 0.09 64.84
CBOEVolatilidade 130 0.90 0.03 0.09 0.01 006 013 002 0.03 023 0.74 0.64 0.02 1.05 162 033 53.78 0.18 7.89 4622
XangaiSSEEnergy 0.02 312 0.06 0.17 073 010 002 005 0.51 7.18 253 19.54 0.68 15.52 5.59 7.24 0.09 3075 0.12 69.25
FTSEAIWorld 441 0.06 0.06 0.13 109 | 043 010 | 005 1.98 0.28 0.57 0.63 0.14 0.88 0.9 0.25 435 0.37 28.94 71.06
TO 2956 17.36 243 11.65 5260 | 1344 2313 593 49.12 74.19 61.86 88.50 9.19 85.11 79.34 61.42 3121 59.59 100.08 2055.66
Inc.Own 87.57 87.84 98.38 9111 9187 | 7876 8498  93.65 92.13 103.97 273 11378 86.52 109.55 105.24 96.58 84.99 9035 129.03 cTCITCI
NET -12.43 -12.16 -1.62 -8.89 813 2124 1502 635 787 3.97 727 13.78 -13.48 9.55 5.4 3.42 -15.01 9.65 29.03 55.56/54.10
NPT 8.00 11.00 10.00 7.00 1400 1300 1000  7.00 16.00 19.00 21.00 28.00 6.00 28.00 22.00 19.00 9.00 17.00 25.00
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12 ANEXO V- A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN

12.1 O BLOCKCHAIN

O blockchain ¢ uma tecnologia que existe ha cerca de uma década e ja com
apresentou enormes resultados por sua caracteristica disruptiva em relagdo aos modelos
recentes de confiancga financeira, no sistema econdmico e os modelos de negocios (Tapscott,
2017. Esta tecnologia surgiu num momento de crise de confianga econémica no mundo e
se notabilizou rapidamente como uma plataforma bastante alinhada a crescente demanda
por estruturas mais transparentes e confidveis, € a0 mesmo tempo, tecnicamente capaz de

garantir a efetiva dos dados.

A grande “magica” desta tecnologia, surgida em 2008, ¢ a sua propriedade de tornar
quase impossivel adulterar as informacdes compartilhadas entre os membros da rede e ao
mesmo tempo manter o registro de todo o histérico de transagdes realizadas. Essa
carateristica faz com que o blockchain, em determinada rede, funcione como um livro-razao
(livro contédbil de registros e controle) das operagdes combinadas pelos participantes

daquela rede, conforme Nakamoto (2008).

O blockchain pode funcionar em uma rede privada, em uma rede publica ou em
redes hibridas. Assim, este controle pode ainda ser facilmente adaptada aos mecanismos de
gestao e modelos de negocios ja existentes de forma bastante flexivel e surpreendente que

significou um tremendo avango tecnologico.

Ele ¢ assim chamado porque ¢ composto por uma estrutura os blocos (blocks) de
dados encadeados, uns aos outros, utilizando técnicas criptograficas de hash de forma
aninhada, criando uma espécie de corrente inviolavel (chain) com todo o histérico de

informagdes gerado (Mougayar et al., 2017).

O processo de uma transagdo dentro na plataforma blockchain acontece em seis
etapas, segundo Nakamoto (2008): o inicio ¢ a proposta de valor da operagdo na rede
(incluindo informacgdes de registro com o destinatario, quantidade, origem, timestamp,
dentre outros); o segundo passo acontece quando o blockchain atribui uma assinatura para

cada hash da operacao; a préxima etapa ¢ a transmissao para a rede que iniciard o processo



de consenso; na sequéncia a transacao ¢ autenticada e finalmente a transferéncia ¢ terminada
com o encadeamento do novo bloco gerado na corrente de registros, mante-se assim a
integridade e veracidade de todas as informagdes transacionadas (Morkunas, 2019),

conforme mostrado na Figura 69 abaixo.

L. hdd 1. Broadcast to 4. Authenticate
cryplographic network of proposed
signature computers transaction
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-

ot By Sz 25 s g
)

Figura 69 — Fonte: Handshake do blockchain (Morkunas, 2019)

Para que tudo funcione, o blockchain ¢ formado por quatro camadas que precisam
ser sincronas: as transagdes entre os participantes, ou seja, a movimentagao de ativos entre
os nos da rede; o processo de consenso com a verificacdao da transparéncia e credibilidade
da transacdo como, por exemplo, a “prova de trabalho” do Bitcoin; a interface de
computagdo da plataforma onde operam os smart contracts; ¢ a camada de governanga que
trata dos aspectos ligados as interagdes humanas, processos sociais € a forma como os
participantes criam, excluem e alteram a entrada de dados na cadeia de blockchain

(Magalhaes, 2019).

O blockchain trabalha de maneira a distribuir o consenso de aprovacao entre todos
os participantes da rede em questdo. Utilizando-se de processos distribuidos e igualitarios
entre os nos, (ex: “prova de trabalho” do Bitcoin - esfor¢o matematico despendido na
mineracdo de dados), retira-se a necessidade de intermediacdo para creditar a veracidade
das transagoes realizadas, Nakamoto (2008). Toda a confiabilidade est4 na rede, no grupo,
ja que se necessita de um consenso matematico e computacional. Caso um no falhe, outros
nds ou nodos assumem o trabalho naturalmente no modelo ponto a ponto, de forma que fica

transparente a existéncia ou ndo de determinado n6 na “nuvem”.
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Efetivamente os conceitos aplicados no Blockchain ndo sao novos necessariamente,
mas eles foram colocados juntos como um bloco de Lego no momento certo em que a
tecnologia computacional e comunicagao, aliada a globalizagdo e a crise de confianca global

estavam seu auge.

A tecnologia se se baseia em trés aspectos basicos: 1) Criptografia assimétrica; 2)
Mecanismo de Hashing'?; e 3) mecanismo de consenso e aprovagdo de operacdes na rede —

O bitcoin utiliza a Prova de trabalho (Proof of Work) — Existem outras técnicas.

Usam-se duas chaves em pares fixos: uma publica e outra privada. A publica ¢
utilizada como o enderego. Ja a privada secreta ¢ utilizada para codificar o conteudo da
operagdo. Os enderecos sdao as origens e destinos das transacdes e que identificam os
proprietarios da operagdo. Assim, quem faz a transferéncia “assina” (gera o Hash) a
transagdo com a chave privada e a rede pode conferir a assinatura de uma maneira simples

e eficiente.

A Figura 70 abaixo demonstra a cadeia de forma simplificada.

Nonce Nonce Nonce Nonce
Transacoes Transacoes Transacoes Transacoes
0000 Hash Bloco Hash Bloco Hash Bloco

" Anterior Anterior Anterior

Hash do / Hash do Hash do Hash do

Bloco Atual Bloco Atual Bloco Atual Bloco Atual

Figura 70 - Cadeia simplificada em uma BlockChain Fonte: Aulas do Prof. GLADSTONE ARANTES JR

130 hash de um contetido é equivalente “impressdo digital”. Ele ¢ calculado a partir do seu contetudo e tem um
tamanho fixo com muitos bits. Ressalta-se que conteudos similares geram hashs totalmente diferentes, como se fossem

aleatorios.
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12.2 O BITCOIN

A moeda Bitcoin usa tecnologia ponto-a-ponto para operar sem autoridade central
ou bancos. O gerenciamento ase transacdes € a emissdo de Bitcoins sdo realizados
coletivamente pela rede. O Bitcoin foi modelado em cédigo aberto e com design publico.
Assim, ninguém possui ou controla o sistema do Bitcoin e todos podem participar. Por meio
de muitas de suas propriedades exclusivas, o Bitcoin permite usos interessantes que nao

poderiam ser cobertos por nenhum sistema de pagamento anterior (Bitcoin, 2021).

A tecnologia por tras do Bitcoin ¢ o chamado blockchain e que consiste em uma lista
crescente de registros, chamados de blocos, que sdao vinculados por meio de criptografia.
Cada bloco contém um hash'* criptografico do bloco anterior, um carimbo de data-hora e
dados de transacdo. O carimbo de data-hora prova matematicamente (e
computacionalmente) que os dados da transagdo existiam quando o bloco foi publicado para
entrar em seu hash. Como cada bloco contém informacdes sobre o bloco anterior, eles
formam uma cadeia, com cada bloco adicional refor¢ando os anteriores. Portanto, as cadeias
de blocos sdo resistentes a modificagdo de seus dados porque, uma vez registrados, os dados
em qualquer bloco ndo podem ser alterados retroativamente sem alterar todos os blocos

subsequentes, conforme mostra a Figura 71 abaixo (Blcokchain, 2021; Blockchains, 2015).

Com o surgimento do Bitcoin e da tecnologia de blockchain foi constituido um
sistema econdmico alternativo, e responsavel pelo ressurgimento do chamado sistema
bancario livre, em os agentes participantes ndo estdo sujeitos “a regulamentagdes
especificas, além daquelas aplicdveis a maioria das empresas, e também sdo livres para
emitir sua propria moeda. Neste sistema, o mercado controla fornecimento, volume total de
dinheiro e depdsitos que podem ser suportados por qualquer estoque de reservas de caixa,
onde tais reservas consistem em commodities escassas (como o ouro) ou de um estoque
artificialmente limitado de moeda fiduciaria emitida por um banco central”, conforme o
Sistema Bancario Livre (2021). O Bitcoin ¢, na realidade, uma alternativa descentralizada
aos bancos centrais nacionais, escolhida pelo livre mercado, politicamente neutra e

descentralizada (Ammous, 2020).

!4 Uma fungdo de hash criptografico, muitas vezes ¢ conhecida simplesmente como hash — é um algoritmo matematico que transforma qualquer
bloco de dados em uma série de caracteres de comprimento fixo, normalmente unico, independentemente da quantidade de dados de entrada.
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Figura 71 — Fonte: Modelo do Blockchain (Blockchain, 2021)

Pela caracteristica inicial proposta as criptomoedas, em geral, se apresentam de
forma descentralizada, sem lastro, sem uma organizagdo gestora — apesar de existirem
mecanismos de governanga delas, o qual ndo detalharemos agora —, sujeitas aos mecanismos
de oferta e demanda apenas (teoricamente), etc., hd grande volatilidade de seus precos bem

como ha uma enormidade de criptomoedas a serem consideradas.



12.3 APLICACABILIDADE NOS NEGOCIOS DO BLOCKCHAIN E NFTS

O tema blockchain passou a representar um grupo de tecnologias, produtos e
servicos tao importante que a consultoria Gartner criou um branch de estudos especificos ja
em 2018. Assim, em 2019, foi lancado o primeiro hype cycle de blockchain do Gartner
conforme Figura 72 abaixo (Gartner, 2019):

Neste relatorio, a empresa declara: “O Hype Cycle for Blockchain Business de 2019
da Gartner mostra que o impacto comercial do blockchain sera transformador na maioria
dos setores dentro de cinco a 10 anos. ” (Tradugdo livre) (Gartner, 2019). Em especial no
mercado bancario e de servicos financeiros e de investimentos ha muito interesse
demonstrado pelo CIOs. Entretanto, 18% dos CIOs indicaram que adoraram ou pretendem
fazer investimentos em servigos e produtos vinculados a blockchain nos 12 meses seguintes

e outros 15% em 24 meses. Esta visdo representa uma analise mundial.

Uma das subareas que estavam em um nivel de maturidade inicial (“/nnovation
Trigger”), como demonstra a Figura 72, ¢ o “desenvolvimento na criacdo e aceitacao de
tokens digitais” (Mr. Furlonger), o chamado de “Tokenization” (Gartner, 2019). Esse
processo de criagdo, representacao, transformacao de ativos em tokens ¢ ainda bastante
incipiente no Brasil, ndo pelo aspecto tecnoldgico apenas, mas também por falta de cultura
e modelos adequados a efetiva utilizagdo. A cultura financeira e econdmica pode ser
relativamente rapidamente alterada como demonstra a utilizagdo e adocdo do Pix
recentemente criado. Entretanto, € necessario que existam modelos adequados que

permitam a utilizagdo dos tokens gerando confianca aos usuarios.

Como demonstra a Figura 73, o Hype cycle do Gartner para 2020 confirma a
evolucdo das tecnologias de blockchain vinculadas ao processo de “tokenizag¢ao” (Gartner,
2020). Por se tratar de uma andlise mundial, o cendrio brasileiro ndo se apresenta com os
mesmos niveis de maturidade apresentados necessariamente. Especificamente no mercado
bancario brasileiro ainda inexiste aplicagdes de tokenizacao direta para os clientes, que seja

de conhecimento publico. Essa ¢ uma das lacunas que este trabalho pretendeu abordar.
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Hype Cycle for Blockchain Business, 2019
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Figura 72 — Fonte: Hype Cycle para Blockchain 2019 (Gartner, 2019)

A tokenizacao tem muitas aplicagdes tais como: a representacao de dados sensiveis
em um token para manter a confidencialidade em banco de dados ou em sistemas internos,
a representagdao de um individuo sem que se revele a identidade por motivos de seguranga,
dentre outros. Recentemente, uma das utilizagdes bastante importante ¢ a tokenizag@o para

criagdo de NTFs (Non-Fungible Token).

Os NFTs (Secao 2.2) sdo ativos criptograficos em blockchain com coédigos de
identificacdo exclusivos e metadados Uinicos que os distinguem uns dos outros. Ao contrario
das criptomoedas e de outros ativos baseados em blockchain, eles ndo podem ser negociados
ou trocados em equivaléncia. Eles sdo unicos. Isso os difere de tokens fungiveis, como
criptomoedas, que sao idénticos entre si e, portanto, podem ser intercambiados, e tém sido

usados como um meio para transagdes comerciais.

Pelo fato de os NFTs serem ativos criptograficos exclusivos que existem em um
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blockchain e ndo podem ser replicados, eles sao bastante apropriados para representar itens
do mundo real, como obras de arte, direitos de propriedade e imdveis. Este processo de
tokenizacdo desses ativos tangiveis do mundo real permite que eles sejam comprados,
vendidos e negociados com mais eficiéncia, a0 mesmo tempo em que reduz a probabilidade

de fraude (Sharma, 2021).

Esta caracteristica dos NFTs permite que eles sejam usados como um selo digital de
autenticidade, unicidade e propriedade, algo bastante relevante para a defini¢dao de valor,
seja para ativos do mundo real ou ativos digitais. No caso de ativos digitais, mesmo existam

copias, as caracteristicas unicas e inigualaveis do ativo original sdo garantidas.

Hype Cycle for Blockchain Technologies, 2020
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Figura 73 — Fonte: Hype Cycle para Blockchain 2020 (Gartner, 2020)

O crescimento de utilizacdo desta tecnologia vem acontecendo de forma

exponencial. No inicio de 2018, o Gartner informou que apenas 1% dos CIOs!> indicavam

15" Chief information officer (CIO), chief digital information officer (CDIO) ou diretor de tecnologia da informagdo (TI), ¢ um cargo
comumente atribuido ao executivo mais sénior em uma empresa que trabalha com tecnologia da informagéo e sistemas de computador, a fim de
apoiar a empresa metas.
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algum tipo de utilizacdo, e apenas 8% tinham algum planejamento para utilizagdo, de
produtos ou servigos com blockchain (Hype Killer, 2018). Entretanto, no final de 2018,
considerando o ano de 2019, 5% destes CIOs declaram que o blockchain era a tecnologia

que mais transformaria o negocio deles (Panetta, 2018).



