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RESUMO

A sazonalidade dos precos das commodities tem sido
amplamente discutida, tanto no campo académico quanto no pratico. Os estudos na area
levaram a criacdo de um algoritmo, que se encontra disponivel no site da SeasonAlgo.
Este algoritmo rastreia padrbes sazonais dos precos de commodities,
permitindo aos traders que encontrem padrdes de repeticio que podem
ser explorados visando a lucratividade. Este trabalho ird analisar essa
estratégia ativa, comparando-a a estratégia de investimento passiva, que é tida como

mais lucrativa no longo prazo.



ABSTRACT

Seasonality in the prices of commodities has been largely discussed, in both the
academic and practical field. The extent to which this was studied lead to an algorithm,
made available to the public, available on the SeasonAlgo website. This algorithm
tracks seasonal patterns in commodities prices, allowing traders to find periods with
repeating patterns that can be exploited for profits. This paper will analyze this active
strategy, and how it fares against passive trading, which has been found to be the most

profitable in the long run.



DISCLAIMER

Os resultados deste trabalho devem ser usados somente para fins educacionais e
ilustrativos. Ele ndo é, e ndo deve ser considerados como recomendacdo de
investimento.. Opinides aqui expressas sao opinides da data deste material e estdo
sujeitas a alteracdo sem aviso prévio. Qualquer pessoa pode discordar sobre as opinides
aqui expressas. No caso de qualquer dos pressupostos utilizados aqui ndo se provarem
verdadeiros, 0s resultados sdo susceptiveis a substancial variacdo. Todos 0s
investimentos implicam riscos. N&o ha garantia de que as estratégias apresentadas irdo
alcancar os resultados e cada investidor deve avaliar a sua capacidade de investir por um
longo prazo especialmente durante os periodos de recessdo mercado. Nenhuma
recomendacdo esta sendo feita em qualquer conta, produto ou estratégia, e nem que
qualquer uma atinja lucros, perdas, ou resultados semelhantes aos discutidos, se houver.

O autor ndo assume nenhuma responsabilidade pela utilizacdo da estratégia por traders.

Todas as operacOes e dados usados neste estudo podem ser encontrados em

g00.9gl/6J41R1.



http://goo.gl/6J41R1
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1. INTRODUCAO

A Hipdtese do Mercado Eficiente (EMH), introduzida pelo professor Eugene Fama,
argumenta que os ativos sempre sdo negociados pelo valor justo, ndo sendo possivel ao
investidor comprar acdes com desagio ou vende-las com agio. A implicacdo direta desta
hipdtese é que os precos refletem toda a informacdo disponivel, ou seja, um agente nao
consegue alcancar consistentemente retornos superiores a média do mercado (com um
determinado nivel de risco), considerando as informacBes publicamente disponiveis no
momento em que o investimento é feito. A EMH se relaciona com o fendBmeno conhecido
como a Hipotese do Passeio Aleatério (Random Walk Hypotesis). Esta hipotese afirma que
0s precos dos ativos seguem um passeio aleatdrio, tornando pouco provavel que se possa

prever quaisquer resultados futuros.

Investidores e pesquisadores tem disputado a teoria do mercado eficiente empirica e
teoricamente ha décadas. Véarios académicos comprovaram a ineficacia dos precos de
commodities agricolas (Bigman et al, 1983;. Hunt, 1974 e Helms et al., 1984). Garcia et al.
(1988), em seu estudo, tentou aprofundar a analise dos argumentos apresentados pelas
pessoas acima referidas. Beaseado nestes estudos foi criado um algoritmo para acompanhar
padrbes sazonais nos precos de commodities. Além disso, o algoritmo, disponivel no site
www.seasonalgo.com, pode ser usados para procurar oportunidades comerciais rentaveis

nestes mercados.

O objetivo deste estudo é analisar resultados obtidos em operagdes sugeridas pelo
algoritmo, entre os anos de 1994 e 2015, e comparar estes resultados a uma estratégia

passiva de buy and hold.


http://www.seasonalgo.com/

As commodities presentes neste estudo sdo operadas nas bolsas ICE (Intercontinental
Exchange), CBOT (Chicago Board of Trade) e COMEX (Commodities Exchange), e as
estratégias que vao desde contratos individuais a operagfes com intercommodity e

intracommaodity spreads.

2. AESTRATEGIA

O algoritmo SeasonAlgo examina combinacdes de datas de entrada e de saidas, em
variacdes de preco nas janelas de 3 ou 6 meses, em busca de padrdes que se repetem em
um intervalo de tempo estabelecido. Este algoritmo também pode filtrar esses padrdes com
taxas mais elevadas de operacdes lucrativas ao longo de um periodo de tempo desejado.
Para os fins deste estudo, foram selecionadas estratégias com mais de 90% acerto nos trinta
anos anteriores a operacdo analisada. Isto significa que, como temos apenas uma operagado
de cada por ano, de trinta anos, somente 3, no maximo, podem ndo ser lucrativos. Além
disso, esta € uma estratégia que se auto ajusta, pois se uma estratégia possui que 3
operacOes deficitarias em 30 resulta em uma operacdo deficitaria, ela ndo sera mais
sugerida no proximo ano, por ndo se encaixar no parametro de 90% ou mais de operagdes
lucativas. Para replicar essa estratégia, pode-se ir ao site SeasonAlgo, clicar no botéo
"Procurar” e selecionar como filtro opera¢Ges com mais de 90% de acertos ao longo dos 30
anos anteriores. A estratégia aqui apresentada utiliza o preco de fechamento nos dias de
inicio e fim da operacéo. Se o dia de inicio € um fim de semana ou feriado, é adiada. No
entanto, se 0 mesmo acontece com o dia do fim, este ira ser antecipado. Isto significa que a
operacdo deve cair dentro do intervalo de tempo apresentada pelo algoritmo. Neste estudo,
15.892 operacbes foram sugeridas pelo algoritmo, com taxa de acerto de 65% e lucro

médio de U$ 529,31, acumulando um total de U$ 8.411.769,56, conforme mostrado na
2



tabela 1. Todas as operagdes usadas neste estudo podem ser encontradas na pasta online

incluida no Disclaimer acima.

Tabela 1 — Resultados das operacdes sugeridas pelo algoritmo SeasonAlgo de 1995 a 2015

Summary

Result Avg Win # Loss # win% Avg Win
JCEERINEY 58.411.769,56 |  $529,31 15892 10369 | 4863 | 6% | $1.304,70

Avg Loss Best Worst STDev
-51.052,16 $56.200,15 -$23.299,96

VaR
-57.006,68

Max DD
5734.428,62
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Fig. 1 Gréfico da evolugdo do portfélio da estratégia SeasonAlgo

2.1 OPERACOES COM CONTRATOS SIMPLES

Posi¢cbes em contratos simples consistem na compra ou venda de um contrato futuro, com
potencial de lucro ilimitado, mas também traz o risco de perdas ilimitadas. E também
referido como “naked futures”, devido ao fato de deixarem o investidor extremamente

exposto a variacGes de precos. Para reduzir o risco, o trader pode optar pela compra de uma

posicao de spread.



2.2 OPERACOES COM POSICOES EM SPREADS

Spread pode ser definido como a diferenca de preco entre titulos relacionados e podem ser
operados com a compra e venda simultanea de valores mobiliarios relacionados. Isso €
feito em uma tentativa de ganhar um lucro a partir do alargamento ou estreitamento da
diferenca de precos, ao invés da variacdo dos precos dos contratos diretamente. Neste
estudo serdo utilizados intracommodity spreads, também conhecidos como spreads de
calendari, e os intercommodity spreads. Os spreads de calendario sdo executados no
mesmo contrato (intracommodity) diferindo apenas na data de entrega. E a expectativa de
oferta e demanda em um ponto no tempo em relacdo a outro ponto no tempo, ou seja, de
futuros de café arabica com vencimento em marco em relacdo ao vencimento de maio. Os
spreads Intercommodity sdo formados com base em duas mercadorias distintas, mas inter-
relacionados que reflitam a relacdo econdmica entre eles, ou seja, ouro e prata e o crack
spread que é a diferenca entre o preco do petroleo bruto e o preco de um dos seus
subprodutos. Requisitos de margem para spreads futuros sao geralmente menores do que
0S requisitos para as posicdes em contratos simples. Isto acontece devido a menor
volatilidade dos precos dos spreads do que a dos precos dos contratos individuais, pois
qualquer mudanca nos fundamentos de um produto do mercado ir4 afectar as duas pernas
de uma maneira semelhante. Spreads sdo comprados ou vendidos, dependendo se o
investidor cré que vai lucrar com o alargamento ou estreitamento do spread. Se o
profissional suspeitar que a diferenca entre os precos dos contratos de Marco e Maio de
café vai diminuir, ele entdo deve comprar o contrato de margo e vendee o contrato de
Maio. Isso funciona porque quando o spread estreita, quer o preco do contrato de marco
subiu mais do que os precos do contrato de maio, ou 0 pre¢o de maio caiu mais do que 0s

de marco.



3. RESULTADOS

Considerando-se que o mercado de commodities € individual e distinto, com caracteristicas
Unicas que variam de acordo com o contrato, encontrar um ponto de referéncia para este
estudo provou ser uma tarefa desafiadora. Assim, decidimos classificar os resultados com
base na categoria de mercadorias, usando uma estratégia de comprar e manter o grupo de
produtos em cada categoria como nosso benchmark para observar se o algoritmo consegue
superar uma estratégia passiva. A medida de risco utilizado, a fim de comparar as
estratégias, foi VAR, dado que as variacbes de precos das commodities ndo pode ser
comparado, devido ao fato do tamanho de contrato variar, e o valor da variacdo em dolares
também. VaR é definido como uma perda de valor limiar, de tal modo que a probabilidade
de que a perda da carteira ao longo do periodo exceda este valor dado é p. Neste estudo foi
utilizado o VaR de 5%, o que significa que hd uma chance de 5% da carteira obter perdas
maiores do que o valor mostrado VaR. O espaco amostral de cada categoria também varia,
dependendo do numero de neg6cios sugeridos pelo algoritmo. Em algumas categorias
foram utilizadas as variacdes de precos semanais das commodities, enquanto em outros

foram usadas variacdes diarias e mensais.

3.1. Energia

O algoritmo sugeriu 395 operagdes entre 11/03/2009 e 09/05/2015, nos contratos de
gasoleo, oleo de aquecimento e petroleo cru. Como benchmark nés usamos a soma dos
retornos semanais dos trés contratos. Comparando a tabela 2.1 e 2.2, observou-se que a
estratéegia do algoritmo apresentou VaR e perda média inferiores com uma maior

porcentagem de acertos. No entanto, os resultados para esta categoria especifica ndo sao



promissoras devido ao alto drawdown e ao resultado negativo. Conforme mostrado no
gréfico de capital acumulado na figura 2, as perdas observadas entre fevereiro e junho de
2012, bem como as de abril e maio 2013, podem ser atribuidas as posi¢cdes em contratos
simples de dleo de aguecimento e gaséleo. Se as posicdes em contratos simples séo
excluidas, permanecendo apenas as opera¢Ges em spread, os resultados sdo promissores,
resultando em maiores lucro e porcentagem de acerto, bem como menor VaR e Drawdown,

como mostra a tabela 2.3.

Tabela 2.1 - Resultados das operagBes sugeridas pelo algoritmo nas commodities energéticas (fonte:
www.seasonalgo.com)

Energy - Seasonal
Resultado Win # win% Avg Win

$715.16453| 5 544,72 __ 342,26

Avg Loss Best Worst STDEV VaR MAX DD
S -2.780,56 | $10.214,37 | $-15.733,22 | $2.924,04 | $ -6.275,84 | $380.039,50

Tabela 2.2 — Resultados das operagdes da estratégia passiva nas commodities energéticas. (fonte: www.quandl.com)

Energy Buy and Hold
Resultado Avg Win # Wln”’ Avg Win
__
A\.rg Loss Best Worst STDEV VaR MAX DD
S -6.897,60| $26.886,00| $5-44.474,20| $8.947,70 | $-17.386,60 | $195.066,00

Tabela 2.3 — Resultados das operacdes sugeridas pelo algoritmo nas commodities energéticas — somente posi¢des spread
(fonte: www.seasonalgo.com)

Seasonal - Energy - Spread Only
Resultado Win # win% Avg Win

6100873 5 21257 _ S 501,69

Avg Loss Best Worst STDEV VaR MAX DD
S -684,36 | $1.726,20 | 5-4.656,82 | S 735,85 | $-1.229,69 | 54.656,82



http://www.seasonalgo.com/
http://www.quandl.com/
http://www.seasonalgo.com/
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Fig. 4 Gréfico de evolucéo do portfdlio para a estratégia SeasonAlgo na categoria energia, somente em posicoes de
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3.2 Moedas

O algoritmo sugeriu 39 operacdes entre 05/01/2004 e 06/12/2014, em contratos de ddlar
canadense, euro, libras esterlinas, iene japonés e franco suico. Como benchmark nds
usamos a soma dos retornos mensais dos cinco contratos em relacdo ao dolar norte-
americano. A estratégia SeasonAlgo conseguiu superar 0 mercado em mais de 600%, com
maior porcentagem de acertos e menores VaR e Drawdown, conforme indicado nas tabelas
3.1 e 3.2. O lucro elevado observado em dezembro de 2014 se deve a oito operagdes em
spreads entre libra esterlina e o iene japonés. Os resultados observados nesta categoria sdo

todos de negociagdes de spread, o que se provbaram promissores.



Tabela 3.1 — Resultado das operag@es sugeridas pelo algoritmo na categoria moedas (fonte: www.seasonalgo.com)

(I.urrem::yr - Seasonal
Resultado Avg Win # win% Avg Win

$121204,04 | 5 1.616,05 2.900,5

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -1.712,95| $11.025,18 | $-19.112,45 | S 4.129,42 | S -6.477,61 | S 19.112,45

Tabela 3.2 — Resultados da estratégia passiva na categoria moedas (fonte: www.guandl.com)

Currency - Buy and Hold
Resultado Win # win% Avg Win

$_19.077,50 149,04 128 64| 50,0%|$ 1021021

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -9.912,13 | $38.590,00 | $-40.351,25 | $13.075,11 | $-25.478,18 | $107.071,25
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Fig. 5 Grafico de evolugdo do portfélio para a estratégia SeasonAlgo na categoria Moedas
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Fig. 6 Gréafico de evolugdo do portfélio para a estratégia passiva na categoria Moedas
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3.3 Graos/Carnes

O algoritmo sugeriu 11.852 operagdes entre 01/12/1995 e 30/05/2015, nos contratos de
bezerros (feeder cattle), boi gordo (live cattle), milho, suinos (lean hogs), trigo, canola,
soja, Oleo de soja e farelo de soja. Como benchmark foi utilizada a soma dos resultados
diarios dos nove contratos. Esta categoria representa 74,5% de todas as operagdes
sugeridas pelo algoritmo SeasonAlgo. Os resultados mostraram-se promissores, como se
pode observar através da comparacdo dos dados apresentados nas tabelas 4.1 e 4.2. Apesar
de ter um VaR inferior, a estrategia SeasonAlgo alcacou 12 vezes mais lucro do que a
estratégia passiva e uma taxa de vitoria de 67%. Das operagdes sugeridas nesta categoria,

apenas 2% eram posic¢des, que podem explicar o baixo VaR da estratégia.

Tabela 4.1 - Resultado das operagBes sugeridas pelo algoritmo na categoria grdos/carnes (fonte:
www.seasonalgo.com)

Grain/Meat - Seasonal
Resultado Win # wmcf Avg wWin

S  2.460.461,12 207 60| 11852 7958 569,49

Avg Loss Best Worst STDEV VEL Max DD
S -621,15 | $19.575,05 | $-16.000,00 | $1.208,55 | $-2.161,15 | $296.900,64

Tabela 4.2 - Resultados da estratégia passiva na categoria grdos/carnes (fonte: www.quandl.com)

Grain/Meat - Buy and Hold
Resultado Win # win% Avg Win

198.916,00 38 71 5139 2662 S 2.172,33

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -2.254,27 | $33.509,00 | $-27.300,50 | $3.297,02 | $-6.423,46 | $270.076,50

10
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Fig. 8 Gréfico de evolugdo do portfélio para a estratégia passiva na categoria gréos/carnes

3.4 Indices

O algoritmo SeasonAlgo sugeriu 18 operagdes entre 19/11/2012 e 19/01/2015, em
contratos de E-Mini S&P. Uma vez que todas as operagdes ocorreram entre outubro e
janeiro, sem haver qualquer opera¢do nos outros meses do ano, o Unico benchmar que

poderia ser utilizado para este estudo foram o0s rendimentos mensais do contrato. A
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estratégia nao apresentou perdas no periodo apresentado, e consiste em 0s contratos de

mar¢o E-mini S & P.

Tabela 5.1 - Resultado das operagdes sugeridas pelo algoritmo na categoria indices (fonte: www.seasonalgo.com)

Index - Seasonal
Resultado Win # win% Avg Win

60.099,59 S 3.338,87 _— 100% 3.338,87

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
#DIV/0! S 487495(S 312,43|S51.311,33|S 768,67| S -
Tabela 5.2 - Resultados da estratégia passiva na categoria indices (fonte: www.quandl.com)

Index - Buy and Hold
Resultado Win # win% Avg Win

34.025,00] $ 945,14 __ 2.107,69

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -2.077,50| S 4.062,50| $-4.412,50| $2.222,23| $-3.410,44| S 4.900,00

Index - Seasonal

S50 000,00 /

540 000,00

Fig. 9 Gréfico de evolugdo do portfélio para a estratégia SeasonAlgo na categoria indices
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Fig. 10 Gréfico de evolugdo do portfdlio para a estratégia passiva na categoria indices

3.5 Taxa de Juros

O algoritmo sugeriu 304 operacdes entre 07/11/2009 e 28/11/2014, em contratos de notas
do tesouro americano de 30 anos, notas do tesouro americano de 10 anos e euroddlares.
Como benchmark foram utilizados os retornos semanais combinadas dos trés contratos. A
estratégia superou o mercado em mais de 680%, com uma percentagem de acerto
impressionante, bem como menores VaR, perda média e drawdown, conforme indicado
nas tabelas 6.1 e 6.2. Podemos observar um crescimento no grafico de evolugdo do
portfolio em setembro a novembro de 2011 (figura 11), que estd atribuida a trades

rentaveis nos contratos T-Bonds de 30 anos contratos definitivas.
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Tabela 6.1 - Resultado das operagdes sugeridas pelo algoritmo na categoria taxa de juros (fonte:
www.seasonalgo.com)

Interest Rates - Seasonal
Win # win® Avg Win

Resultado A

vg
227.247,62 747,53 _ 76,3%| $ 1.134,56

Avg Loss Best Worst STDEV VaR MAX DD
S -580,15 | $21.187,78 | $-4.718,79| S 2.877,83| $-4.893,03 | $13.218,71

Tabela 6.2 - Resultados da estratégia passiva na categoria taxa de juros (fonte: www.quandl.com)

Interest Rates - Buy and Hold
Resultado Avg Win # win% Avg Win

33.442,88 127,16 $ _2.001,26
Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -2.399,53 | $ 7.348,62 | $-10.775,63 | S 2.740,01| $-5.243,25 | S 36.462,12

Interest Rates - Seasonal
52 50.000,00

$200.000,00

5150.000,00

$100.000 00

E£50.000,00

T R R R R R S N Y L
D s . I

G F

5-50.000,00

Fig. 11 Gréfico de evolucdo do portfélio para a estratégia SeasonAlgo na categoria Interest Rate
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Fig. 12 Gréfico de evolucédo do portfélio para a estratégia passiva na categoria taxa de juros

14


http://www.seasonalgo.com/
http://www.quandl.com/

3.6 Metais

O algoritmo sugeriu 1093 operagdes entre 09/06/1995 e 31/03/2015, nos contratos de prata,
ouro, platina, paladio e cobre. Como benchmark foi usada a soma dos retornos semanais
das cinco contratos. Ainda que esta categoria represente apenas 7% das operagdes
sugeridas, o resultado desta categoria representou 70% dos lucros obtidos nas operagoes.
Através da realizacdo de uma andlise mais aprofundada, verificou-se que as operacdes em
spreads entre ouro e platina e ouro e prata sozinhas representaram 99% dos lucros como
mostra a tabela 7.3. A estratégia do algoritmo foi capaz de bater o mercado em mais de
2.145% conforme indicado nos quadros 7.1 e 7.2, com um percentual de acertos maior e
uma perda média mais baixa. No entanto, um drawdown alarmante foi observado entre
Marco de 2013 e Marco de 2015. Durante este periodo, foram observados apenas 22% de
acerto, como mostra a tabela 7.4. Isto significa que com as perdas dos trés anos
apresentados, estas operacOes serdo retiradas das sugestfes do préximo ano feitas pelo

algoritmo

Tabela 7.1 - Resultado das operacdes sugeridas pelo algoritmo na categoria metais (fonte: www.seasonalgo.com)

Metals - Seasonal
Resultado Trades# Win # win% Avg Win

$5.887.544,09 $5 335 59 1093 | 736 | 7% | $1015362

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
-54.649,62 | $56.200,15| -523.299,96 | $12.601,29|-519.311,93|$1.206.369,39

Tabela 7.2 - Resultados da estratégia passiva na categoria metais (fonte: www.quandl.com)

Metals - Buy and Hold
Resultado Trades# Win # win% Avg Win

$274.410,00 S259 86 1056 | 582 | 55% | $5.631,18

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
-$6.335,31 | $55.715,00|-5106.410,00| $9.859,84 |-$19.065,44| 5$283.312,50
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Tabela 7.3 - Resultados das operagBes sugeridas pelo algoritmo nos spreads ouro-platina e ouro-prata (fonte:
www.seasonalgo.com)

Gold - Platinum and Gold - Silver Spreads Results
Resultado Win # win% Avg Win

Ss.356.705.35 1’5 7:505.20 ——_ 13.569,31

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -6.301,38 | $56.200,15 | $-23.299,96 | $14.338,30 | $-20.596,86 | $1.154.699,24

Tabela 7.3 - Resultados das operag@es sugeridas pelo algoritmo na categoria metais de margo de 2013 até marco de 2015
(fonte: www.seasonalgo.com)

Metals - March 2013 to March 2015
Resultado Win # win Avg Win

$-1.203.559,44 -4.011.86 —m 152,95

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -5.253,91 | S 3.909,85| $-12.869,92 | S 3.646,75 | $-11.159,50 | $1.206.369,39

Metals - Seasonal
S8.0000000,00

57.000 003,00 +

55.000.000,00
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§4.000.0002,00

Seasonal
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Fig. 13 Gréfico de evolugdo do portfdlio para a estratégia SeasonAlgo na categoria metais
Metals - Buy and Hold

SEO0.000,00
SS00.000.00 -+ Mﬁ
S400.000, 00 ] y A

SI00.000.00

Buy and Hold

SO0 0D, D0

H100.000,00

5

janrS5 an-36 e jat-sg fef-93 jan-00 jan-01 jan-02 jen-08 jer-04 jan-0% jer-06 jan-0F jen-08 jan-0% jan-10 jan-il jer-12 jan-1i3 jen-14 jan-15

5-100.000,00

Fig. 14 Gréfico de evolugio do portfdlio para a estratégia passiva na categoria metais
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3.7 Alimentos

O algoritmo SeasonAlgo sugeriu 2.155 operacgdes entre 01/12/1996 e 18/02/2015, nos
contratos de cacau, algodao, café, madeira, suco de laranja, café Robusta e acucar. Como
benchmark foi usada a soma dos retornos semanais dos sete contratos. Apesar de menores
VaR e perda média e maior porcentagem de acertos, os resultados para esta categoria
especifica ndo foram promissores devido aos elevados drawdown e prejuizo como
apresentado nas tabelas 8.1 e 8.2. Uma grande queda foi observada em 2010 do grafico de
evolucdo do portifélio, como mostrado na figura 15. Isto foi causado por perdas em
posicdes em contratos futuros de café. Com a separacdo de posi¢cdes em contratos simples
e em spreads conforme indicado nos quadros 8.3 e 8.4, podemos observar que a estratégia
utilizada somente em posicGes de spread foi capaz de superar a estratégia passiva com

menor VaR e drawdown.

Table 8.1 - Resultado das operagdes sugeridas pelo algoritmo na categoria alimentos (fonte: www.seasonalgo.com)

Foods - Seasonal
Resultado Win # win% Avg Win

$-129.622,37 —60 15 2155 1140 52,90% 726,04

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -1.007,69| S 10.526,92| $-13.481,30| $1.992,72 | $-3.965,88 | $585.793,70

Tabela 7.2 - Resultados da estratégia passiva na categoria alimentos (fonte: www.quandl.com)

Foods - Buy and Hold
Resultado Win # win% Avg Win
Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -3.747,99| S 20.166,90 | 5-23.669,85 | $5.025,32 | $-9.814,51 | $167.306,00

Table 8.3 - Resultado das operagbes sugeridas pelo algoritmo na categoria alimentos em posi¢des simples (fonte:
www.seasonalgo.com)

Foods - Seasonal -Outright Positions
Resultado Win # win% Avg Win

$-227.999,95 —603 17 _— 51,32%| $ 2.650,79

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -4.056,03 | $10.526,92 | $-13.481,30 | $4.552,30 | $-9.525,69 | $591.682,54
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Table 8.3 - Resultado das operagdes sugeridas pelo algoritmo na categoria alimentos em posi¢des de spread (fonte:
www.seasonalgo.com)

Foods - Seasonal - Spread Positions
Resultado Win # win% Avg Win

$98.377,59 55 36 17:»'7 53,24% 331,32

Avg Loss Best Worst STDEV VaR Max DD
S -280,38| $5.039,99 | $-2.650,01 | $575,59 | $-1.072,80 | $73.004,56

Softs - Seasonal
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Fig. 15 Gréfico de evolugdo do portfdlio para a estratégia SeasonAlgo na categoria alimentos
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Fig. 16 Grafico de evolucédo do portfélio para a estratégia passiva na categoria alimentos
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Fig. 17 Gréfico de evolucdo do portfélio para a estratégia SeasonAlgo na categoria alimentos em posicdes de spread

4. CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi determinar se o algoritmo proposto é capaz de identificar e
explorar sazonalidades em mercados de commodities de uma maneira rentavel. Os
resultados obtidos mostraram que a estratégia foi capaz de bater o benchmark em 5 de 7
categorias, enquanto em todas as categorias a porcentagem de acertos foi maior e VaR foi
menor. Como mostrado acima, a reducdo do risco de a estratégia € atribuida a ampla
utilizacdo de posicdes de spread. Embora os resultados ndo possam ser utilizados como
prova definitiva da sazonalidade no mercado de commodities, por néo ter sido e ndo ser o
objetivo do trabalho, as operagOes sugeridas pelo algoritmo conseguiram superar 0
mercado consistentemente e por uma margem grande, especialmente na categoria de

Grains-Meat. Os resultados da analise ndo podem servir como Unica base para decisdes
19



sobre se usar a estratégia ou ndo. As conclusdes devem servir principalmente como mais
uma ferramenta para um melhor planejamento e decisdes de negocios mais eficazes. As
licbes aprendidas aqui podem ser usados para melhorar trading systems, com um maior
aproveitamento de spreads. Pesquisas futuras podem ser feitas sobre estratégia, como
observar como o algorimo reage em negociacao real, utilizar diferentes periodos de tempo
na pesquisa (5 anos, 10 anos), descobrir se a duracdo das operacdes ou a distancia dos
contratos em operagfes intracommodities influenciam na rentabilidade da operacdo, e

assim por diante.
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