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Contratos de Opciones

« Contratos de Opciones
— Acciones del indice COLCAP

- indice COLCAP Diciembre 2016
Sujeto aprobacién del producto por
parte de la SFC.
— TRM
— Futuros de TES
« Enuna 1era etapa: Futuro de TES 2018, Futuro de TES 2024 y
Futuro de TES 2030

-
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Opciones

* Modelo Operativo
— Tipo de Liquidacion

s Y
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Opciones

Modelo Operativo
— Vencimientos

¢4 Trimestrales
C (HIMIUIZ)
e 3er viernes

del mes de
vencimiento

¢ 2 Mensuales
¢ 2 Trimestrales

e ler viernes
del mes de
vencimiento

Acciones I’ndice Futuro TES REF Tasa d.e
ESP Cambio

* 4 Trimestrales
C (HlMlUIZ)
e 3er viernes

del mes de
vencimiento

¢ 2 Mensuales
¢ 4 Trimestrales

¢ 2do miércoles
del mes de
vencimiento
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Opciones

* Modelo Operativo
— Nemotécnico

Caracteres que identifican el precio
de ejercicio (Strike) de la opcidn.
(Numero entero).

Afio de
Subyacente vencimiento

T RM1|Z 5 3 240 50
1 2 3 4 5 7/

CE O
8 9 10 11 12 13 14 15 16
N —

l |
l Caracteres que
Indica la semana de Mes en el . . . wen identifi los d
vencimiento del e vence Un caracter Caracter definido como “E identifican los dos
st to— Sol QI trat definido como “C” “ar, "s" que identifica el tipo (2) decimales del
instrumento — Solo para el contrato . e L, ., ; PR
Obciones semanalpes o "P” identifica la liguidacion de la opcidn: precio de ejercicio
= s | clase de opcidn: Europea, Americana o (Strike) de la
ara opciones mensuales i .
= “CALL" o “PUT". Exotica opcion

y trimestrales el campo
tendra el valor 0.
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Opciones

* Modelo Operativo
— Aceptacion de Operaciones de Mercado

Recibe la Operacion

¥
Se llama al
Serechazala ~ NO Cumple miembro para
Operacion reglas —>  que constituya
de negocio garantias en 1
3 s hora
Se acepta la l
operacién
El miembro -
NO
'l'_ constituyo El miembro
Se realiza la Garantias entra en retardo
compensacion
de garantias .
El miembro
excede el Sl
90 % de su
LOD

-
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Opciones
* Modelo Operativo

— Aceptacion de Operaciones de Registro

NO
Se recha_z‘a la
Operacion

Recibe la Operacion

¢

Cumple
reglas
de negocio

v S

El miembro
excede el 90 %
de su LOD, si
se acepta la
operacion

l NO
Se acepta la
operacion

Se realiza la
compensacion
de garantias

sl

—

Se llama al

miembro para que

constituya
garantias

!

El miembro
constituyo
Garantias antes
del cierre de
Aceptacion de
operaciones

Sli
L

NO

-

Se rechaza la
operacion por
horario
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Opciones

* Modelo Operativo
— Portal Web CRCC
» QOperaciones, Posicion Abierta y Prima

Miembro % i < Cuenta % Subcuenta & Titular % Cndlgngnmrnu - = Efectivo

Operacion +

M123 i Alg 01 Raul Henao cz2 TRM1U15C0318575E H 5145,06 45 $326.385.000,00
M123 D 411 a5 § Felipe Beltran c2 ECO1U15C0001420E H $47,00 52 £2.444.000,00
M125 T ALD 01 Nelson Martinez cz2 ECO1U15C00014Z0E H $47,00 52 52.444.000,00

Miembro < Subcuenta ¢ Titular & Cﬁdigngntumn Contrato * Posicién Tome < Posicion Doy <

08/09/2016 M123 Al3 01 | Oscar Joya C2 | TRM1U16C0318575E 0 50
09/09/2016 M123 AD1 01  Nancy C2 | TRM1U16C0318575E 0 45
09/09/2016 Mi23 AD8 01 Raul Henao c2 TRM1U16C0318575E 45 0
09/09/2016 M123 Alz 01 Rafael Diaz C2 | TRM1U16C0318575E 50 0
fecha & camara ¥ numOperacion % signo ¥ miembro ¥ titular % subCuenta & contrato % prima % divisa &

03/11/2016 00:00:00 cz2 30 1 Y309 PO1 o1 ECO0H17CE0133999 -1000000.0 COP

03/11/2016 00:00:00 c2 30 2 Y354 POL 01 ECO0H17CE0133999 1000000.0  COP

04/11/2016 00:00:00 cz 31 1 Yooz ASO 01 PFBOZ16CE2976721 -6000000.0 COP

04/11/2016 00:00:00 cz2 31 2 Y002 E02 o1 PFBOZ16CE2976721 6000000.0 COP

04/11/2016 00:00:00 cz2 32 1 Y359 PO1 o1 ECO0Z16CE0133921 -600000.0 COP

04/11/2016 00:00:00 c2 32 2 Y375 POL 01 ECO0Z16CE0133921 600000.0 COP
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Opciones

* Modelo Operativo
— Sistema Smart
« QOperaciones, Posicion Abierta y Prima

Grupo | =Todos = j| =Todos los contratos = ﬂ ‘ Yistas <Defectox ﬂ #57 Restaurar | n Guardat... | 7% Borrar. . | | & Inprinir ... | Expartar |
Fecha Cémara | NRegCarm | Sigho | Migmbro | Operador | Titular | Subcta | Caritrato | TipoOper | Precio | WValumet | Referencia | Indicadordpen//Close | Diviza | WValumenyivo |
03114206 C2 30 Doy Y354 0m PO1 m ECOOH17CED133339 M 100 10 - 0 COP 1
03M1142me C2 30 Tomo 309 | PO1 m ECO0OH17CED133339 [l 100 10 - ] COP 10
0441426 C2 32 Doy Y375 in)| POl o ECO0ZTBCEDT 33521 [ 15 40 - ] COP 40
0441/2mMe  C2 32 Taomo 359 )| PO 0l ECO0ZTBCEDT 33521 [l 15 40 - ] COP 40
04414206 C2 Sl Doy Y002 in)| E02 ™ FFBOZ16CE 2576721 M 150 40 - ] COP 40
04/41142me  C2 kil Taomo 002 )| A0 o PFBOZ16CE 2976721 M 150 40 - ] COP 40
Grupo | <Todos= ﬂl «Todos los contratos = j | Yistas <Defectoz> ﬂ @ Restaurar ﬂ Guardar.., | > Borrar... | ‘ @ Imprimir, .. | Exporkar |
Fecha | Camara | Miembro i Titular | Subcta | Contrato | PasicionT omo | PogicionDioy |
03411/2016 C2 e L 1 I 0 ECO0H17CED133939 10
04/11/26 2 309 PO m ECOOHT7CED 332339 10
03/411/2016 c2 354 P o ECOOH17CED133339 10
04/11/2016 2 354 P o ECOOHT7CED133939 10
Grupo | <Todos:= ﬂ| «Todos |os contratos = j ‘ Yistas <Defectoz> j @ Restaurar | ﬂ Guardar,.. | > Borrar,.. | ‘ @ Imprimir, .. | Exportar |
Fecha =l Camara | MHReaCam | Signo | Miermbro | Titwlar | Subcta | Contrato | Frima | Divisa

0341/2016 c2 30 __.EY354 PO o ECOOHT7CED133939 1.000.000 COP
03/11/206 C2 30 v309 PO m ECOOHT7CEN133939 -1.000.000 COP
04/11/2016 c2 32 v370 P m ECO0L16CED 33921 £00.000 COP
04/11/2016 c2 32 Tarno 369 P 0] ECO0Z16CED 33321 -600.000 COF
04/11/2016 c2 2 Doy Y002 E0Z m FFEOZTECEZ297E721 £.000.000 COP
04/11/2016 cz2 3 Tarno Y002 Ad0 m PFEOSTECEZS7E721 -6.000.000 COP
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Contratos de Opciones

 Garantia Futuro (Antecedentes -3 Escenarios)

Determinacion de los Precios Hipotéticos el Subyacente.

IPrecio del Subyacente; = Precio del Subyacente * (1 + i * Fluctuaciéon) /=-1,0,1

Ejemplo:
Precio del subyacente= $1.410

Fluctuacion=15%
Precio del Subyacente_; = 1.400 * (1 + (—1) * 15% ) = 1.198,5
Precio del Subyacente; = 1.400 * (1 + (0) * 15% ) = 1.410

Precio del Subyacente, = 1.400 * (1 + (1) * 15% ) = 1621,5
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Contratos de Opciones

 Garantia Futuro (Antecedentes 3 Escenarios)

Determinacion de los Precios Teoricos

Precios Tedricos = Precio Hipotético del Subyacente — Precio de Cierre del Subyacente

Ejemplo:

Continuando con el mismo ejemplo

Precios Tedricos en cada escenario... Valor de la
Garantia

PS_, PS_, PS; 15% con
la posicién
CAMARA
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Contratos de Opciones

 Garantias Futuros (11 escenarios)

Determinacion de los Precios Hipotéticos del Subyacente.

|Precio del Subyacente; = Precio del Subyacente * (1 + i * w) =-5,..,-1,0,1,...,5
Ejemplo:
Precio del subyacente= $1.410
Fluctuacion=15% 150
Precio del Subyacente_; = 1.410 * (1 + (—1) * )=1.367,7
Precio del Subyacente_, = 1.410 * (1 + (—2) * 15/0 )=1.25,4
Precio del Subyacente; = 1.410 = (1 + (1) * 15% )=1.452,3
Precio del Subyacente, = 1.410 * (1 + (2) * 15% ) =1.494,6

Precios Hipotéticos del Subyacente, completando todas las columnas...

PS_s PS_, PS_3 PS_, PS_, PS_,
1.198,5 1.240,8 1.283,1 1.325,4 1.367,7 1.410 1.452,3 1.494,6 1.536,9 1.579,2 1.621,5
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Contratos de Opciones

 Garantias Futuros (11 escenarios)
— Construccion de las matrices de Garantia

Calculo de las matrices de Precios Teoricos.

Valor de la

Ejemplo: Garantia

15% con
respecto a
la posicién

Continuando con el mismo ejemplo.

Precios Tedricos = Precio Hipotético del Subyacente — Precio de Cierre del Subyacente
PS_s PS_, PS_s PS_, PS_, PS_, PS,; PS, PS; PS,

S e e

El valor de la garantia para los Contratos de Futuros
no varia, es el maximo de los Precios Tedricos
definidos
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo
— ldentificacion de los factores de riesgo de los Contratos de Opciones

Precio de la Opcidon de compra (CALL)* Condiciones de la
Operacion

Fluctuaciones.

Variables principales %Variacién
de Riesgo para la CRCC
*El precio de la Opcion de Venta (PUT) depende de los mismos factores que la opcién de compra (CALL)
CAMARA
28 DE RIESGO

CENTRAL DE CONTRAPARTE DE COLOMBIA



Contratos de Opciones
* Modelo de Riesgo

Precio del Subxacente

Strike=1250

10

P&G

-90

-110
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Contratos de Opciones

%00°ST
%STVT
%0S°€T
%SLTT
%002
%ST'TT
%05°0C
%SL'6T
%00'6T
%ST'8T
%0S'LT
%SL'9T
%00°9T
%ST'ST
%05 VT
%SLET
P %00'€T
%ST'TT
%0STT

o

>

2]

2

<

D

= 2 2 7 % R
S e
S

o

=

° I

-90

-110
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo
— Construccion de las Matrices de Garantia

Determinacion de los Precios Hipotéticos del Subyacente.

|Precio del Subyacente; = Precio del Subyacente * (1 + i * M) /~=-5,..,-1,0,1,..,5

Ejemplo:
Precio del subyacente= $1.400
Fluctuacion=15% Precio del Subyacente_; = 1.400 * (1 + (—1) = 155% )=1.358
Precio del Subyacente_, = 1.400 * (1 + (—2) * 155% )=1.316
Precio del Subyacente; = 1.400 * (1 + (1) * 155% ) =1.442
Precio del Subyacente, = 1.400 * (1 + (2) * 155% ) =1.484
Completando todas las columnas...
PS_: PS_, PS_, PS_, PS_, PS_, PS, PS, PS, PS, PSs
ol s e e e e
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Contratos de Opciones

* Metodologia para el calculo del porcentaje de incremento y
disminucion de la volatilidad de los Contratos de Opciones

— Porcentaje de Incremento y Disminucion de la Volatilidad

No se cuenta con informacion
histdrica de volatilidad para Volatilidad Estimada
opciones.

« \Volatilidad Estimada : Metodologia EWMA diferentes
ventanas de tiempo diferentes factores de decaimiento.

Porcentaje de incremento y Nivel de Confianza
disminucion 99,5%
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Contratos de Opciones

* Metodologia para el calculo del porcentaje de incremento y

disminucion de la volatilidad de los Contratos de Opciones
Estimacion de la Volatilidad

Variacion 126 dias
a 2 dia
Vo Oin Oin C1n Cin Cin Cin Cin Cin
Vi O2n O2n O2n O2n O2n Ca, O5, O2n
A/ O3, O3n Oin O3n O3n Os, O3, O3n
\£ O4n O4n O4n O4n O4n O4n O4n O4n
Vo O 995n T 995n O g95n O 99,5n O 995n 9980 O 995n O 99,5n
V7/ O'100n Ci00n  Ch00n C100n C100n Ci00n  Ci00n OC100n
o; se anualiza usando la regla de la raiz cuadrada
Volatilidad EWMA con -
o, =0; Vn
factor de decaimiento A n : \/_ .
CAMARA
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Contratos de Opciones

» Metodologia para el calculo del porcentaje de incremento y

disminucion de la volatilidad de los Contratos de Opciones
Calculo del porcentaje de incremento y disminucién de la volatilidad.

126 dias

Vo Vo Vo Vo Vo Vo Vo Vo
O
O Vo,05 Vo,05 Vo,05 Vo,05 V0,05 Vo,05 Vo,05 Vo,05
N
o v, Vv, v, Vv, V2 Va V2 V2
O
:._=
O
(o)
| Vaes Voo s Vo s Voos Voo s Vo5 Voos Voos |
Vio0o V1o Vioo Vio0o Vioo Vioo Vioo Vioo
PRy, - Max.
Cola -4,06% -10,44%  -10,94% -10,92% -3,11% -5,21% -6,37% -6,48%
a 1A
Cola+ | ,; 13 12.48%  11,48% 11,71% 26,13% 6,58% 5,06% 6,10% 26,57%
Variacién la - Max.
Cola -6,91% 13,79%  -14,40% -14,36% -6,15% 723%  -9,08% -8,96%
+
Cola+| . 203206 19.10% 19 54% 32.00% 98204 9.18% 9.99% 36,06%
r Y -
Maximo = 41% CAMARA

DE RIESGO
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Contratos de Opciones

 Porcentaje de Incremento y Disminucion de la volatilidad de
los Contratos de Opciones

— Porcentaje de Incremento y Disminucion de la Volatilidad

ACTIVO Porcentaje de Disminucion e
Incremento

TRM Junio 2014 — Junio 2016 36%
COLCAP Junio 2014 - Junio 2016 47%
 ECOPETROL  Junio2014-Junio2016 41%
PREF. BANCOLOMBIA Junio 2014 —Junio 2016 39%
PREF. AVAL Junio 2014 — Junio 2016 60%
Porcentaje de
De (afios) Hasta (ainos) Periodo Disminucion e
0,75 Febrero 2009 - Junio 2016 40%
0,75 Junio 2009 - Junio 2016 46%
1,5 3 Julio 2013 - Junio 2016 48%
Julio 2013 - Junio 2016 53%
7 Julio 2013 - Junio 2016 56%
10 Julio 2013 - Junio 2016 58%
10 15 Noviembre 2008 - Junio 2016 60%
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo

Construccion de las Matrices de Garantia
Determinacion de la volatilidad reducida y aumentada.

A partir de la volatilidad implicita del contrato ( V.I.C) de cierre enviada por
Infovalmer se calcula la volatilidad reducida y aumentada.

Volatilidad Tomo (Reducida) = V.1.C = (1 — Porcentaje de Disminucion)

Volatilidad Doy (Aumentada) = V.I1.C = (1 + Porcentaje de Incremento)

Porcentaje de disminucidn e Incremento calculados por la CRCC.

CAMARA
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo

Construccion de las matrices de Garantia
Determinacion de la volatilidad reducida y aumentada.
Ejemplo

Continuando con el ejemplo anterior.

Porcentaje de Disminucion= Porcentaje de Incremento = 41%

V.I.C=10%

Volatilidad Tomo (Reducida) = 10% * (1 — 41%)=5,9%

Volatilidad Doy (Aumentada) = 10% * (1 + 41%)=14,1%

CAMARA
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo

Construccion de las matrices de Garantia

Calculo de las matrices de Precios Teoricos.

La matriz de Precios Tedricos de un Contrato de Opciones se obtiene a partir del modelo de
valoracion de Black-Scholes para opciones tipo europeas, combinando la matriz de Precios
Hipotéticos del Subyacente y las volatilidades reducida y aumentada.

Opciones sobre Acciones, Indices y Divisas

C=(S—DND)—EeN(D - vt)

P=—(S—-I)N(-D)+Ee " N(vVt—D
( INED) ( Ve ) C = Valor tedrico de una opcién Call

Donde: - L
S—1 P = Valor tedrico de una opcion Put
Ln (F) wWT S = Precio del subyacente (el precio de contado)
b= T + 2 | = Valor actual de los dividendos

F = Precio del subyacente (el precio de futuro)
Opciones sobre Futuros E = Precio de ejercicio de la opcion
t = Dias a vencimiento / Dias afio

C=Fe " N(D) —Ee " N(D — v/t)
P =—Fe " N(-D) + Ee "*N(v\t — D)
Donde:
F
_in(g) LT

D=
T 2

CAMARA
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo
— Construccion de las matrices de Garantia
Calculo de las matrices de Precios Teoricos.
Ejemplo:

Continuando con el mismo ejemplo. Venta de Call, Strike 1390 a 90 dias.
Utilizando la formula de Black-Scholes correspondiente para cada combinacién de Precio Hipotético

del subyacente y volatilidad disminuida y aumentada. 16,7% con Valor de la
Completando todas las columnas... respecto a Garantia
la posicién
— PS_s PS_, PS_s PS_, PS_, PS_, PS; PS oy
hipotéticos del [ 1.190 ] [ 1.232 ] [ 1.274 ] [ 1.316 ] [ 1.358 ] [ 1.400 ] [ 1.442 ] [ 1.484 ] [ 1.526
Subyacente ]

Volatilidad Tomo . 5,9%
PS_s PS_, PS_, PS_, PS_, PS_,

Precios 0,5
Tedricos

Volatilidad Doy 14,1%

PS_, PS_; PS_, PS_,
Precios 153 234,1
Teodricos
CAMARA
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo
— Construccion de las matrices de Garantia

Calculo de las matrices de Precios Teoricos.
Ejemplo: Compensacion entre Opciones y Futuros de un mismo vencimiento

Continuando con el mismo ejemplo.
Adicionado una compra de Futuro con el mismo vencimiento en la posicién contraria:

Precio del futuro 1410
Completando todas las columnas para el futuro...

PS_, PS_, PS, PS; PS, PSs

PS_sg PS_, PS_3 PS_,
el
Doy
PS_s PS_, PS_, PS_, PS_, PS_, PS; PS; PS, PSs
-
CAMARA
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo
— Construccion de las matrices de Garantia

Calculo de las matrices de Precios Teoricos.

Ejemplo: Compensacion entre Opciones y Futuros de un mismo venci

Valor de la
Garantia

7,5% con
respecto a
la posicién

N

Precio Tedrico del Futuro mas
Precio Tedrico de la opcién

28

PS_c PS_, S_ PS_; PS_, PSs PS, PSs
Teoricos PS_5 PS_4 PS_3 PS_2 PS_1 PS_, PS, PS; PS, PS;
kbl | 2225 Y 1602 [ 1200 | o0 W 23
Precios PS_c PS_, PS_, PS_, PS_ PS_, PS, PS, PS; PS, PSs
Teéricosnn- --
dela PS_g PS_, PS_4 PS_, PS_, PS; PS, PSS
opcion || | ENE |G EN EN S
PS_c PS_, PS_, PS_, PS, PS; PS, PSs
d = Ea EN - - ER
Matriz de
Garantias PS_, PS_5 PS_, PS_,; PS_g
. O N EN 5]

CAMARA
DE RIESGO
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Compensacion entre Futuros y Opciones

Contratos de Opciones
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Contratos de Opciones

%0S‘S¢T
%00°ST
%0SvT
%00°vC
%0S€ET
%00°ET
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%00°CT
%0S1T
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CAMARA

Delta de la Opcion

CENTRAL DE CONTRAPARTE DE COLOMBIA

&

Volatilidad
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Compensacion entre Futuros y Opciones

Delta de Futuro
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Contratos de Opciones

Modelo de Riesgo

— Adicion de Garantias por time spreads

Calculo de las matrices de deltas.

Delta Call = e "*N(D) Delta Put = —e "*N(—D)
Ejemplo:

Continuando con el mismo ejemplo de la opcion y suponiendo que el futuro tiene diferente
vencimiento, el delta del futuro es siempre 1y los deltas de la opcién para cada escenario son:

Deltas Tomo

PS_c PS_, PS_s PS_, PS_, PS_, PS, PS, PS; PS, PS:

H DDA
Deltas Doy

PS5 PS4 PS_s PS_, Ps1

Delta Posicion Abierta =No. Contratos *Multiplicador*{Fila de Deltas Tomo, Fila de Deltas Doy}
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Contratos de Opciones
Modelo de Riesgo

— Adicion de Garantias por time spreads

\Ml'nimo Valor Absoluto {delta vencimiento 1; delta vencimiento 2}

Ejemplo:

Continuando con el mismo ejemplo de la opcion y suponiendo que el futuro tiene diferente
vencimiento, el delta del futuro es siempre 1y los deltas de la opcién para cada escenario son:

Deltas Compensados

Tomo

PS_ PS_, PS_; PS_, PS_, PS_, PS,; PS, PS, PS, PSs
I EE
Doy
PS_s PS_, PS_; PS_, PS_,
E B EE K E
CAMARA
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Contratos de Opciones
Modelo de Riesgo

— Adicion de Garantias por time spreads

Garantias por Time Spreads = Max(VMS,Valor Absoluto(PC1-PC2))*Factor

VMS: Valor Minimo del Spread =36
PC1:Precio de cierre del futuro 1.

Ei lo: PC2:Precio de cierre del futuro 2.
Jemp o: Factor: Factor de Cobertura=1,6

Continuando con el mismo ejemplo de la opcion y suponiendo que el futuro tiene diferente
vencimiento, el delta del futuro es siempre 1y los deltas de la opcién para cada escenario son:

Garantias por Time-Spread

Tomo

PS_s PS_, PS_5 PS_, PS_4 PS_, PS; PS, PS; PS, PSs
KN EB 0> Jf oss oo
Doy
PS_sg PS_, PS_5 PS_, PS_y PS_, PS, PS, PS;
o KB e
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo
— Adicion de Garantias por time spreads

Calculo de las matrices de Precios Teoricos.

Valor de la

Garantia

7,6% con
respecto a
la posicién

PS. PSe

PS_¢ PS_. PS_» PS_, PS_4 PS_q :
Garantia 86|
Netas PS_: PS_, PS_, PS_, PS_, - PS, PS:
AdlClén de PS_S PS_4, PS_3 PS_Z PS_O PS]_ PSZ PS3 PS4, PSS
Garantias || LI L 0,99 il 099 il 0,99 |
por time PS_; PS_, PS_, PS_ . Ps_ 0 P51 PS2 PS, PSs
spreads. El B KN El EB B2 EE
PS_s PS_, PS_, PS_, PS_, PS_, PS; PS, PS; PS, PSs
Ota
, PS_s PS_, PS_; PS_, PS_4 PS_g
Garantias
175 141 116 83,1 81,5 81
N K B B El B KB 3 &2 i3 B KR

N

CAMARA
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Contratos de Opciones

* Modelo de Riesgo
— Compensacion de Garantias entre distintos subyacentes

Teniendo en cuenta que los Contratos de Opciones se expresan en
Deltas equivalentes de Futuros
 Compensan entre diferentes subyacentes utilizando los
parametros aprobados actualmente.

— Determinacion de la Garantia por Posicion a nivel de cuenta
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Contratos de Opciones

« Metodologia para el calculo del porcentaje de incremento y
disminucion de la volatilidad para efectos del calculo del Riesgo en
Situacion de Stress Test de los Contratos de Opciones

Movimientos Extremos

Subvacente Periodo Variacion de la Variacion de la Volatilidad
Y Volatilidad Bajista Alcista

Enero 2000 — Junio 2016 -36% 72%

COLCAP Enero 2008 — Junio 2016 -49% 97%
ECOPETROL Noviembre 2007 — Junio 2016 -45% 89%
PREF. BANCOLOMBIA Enero 2008 — Junio 2016 -57% 100%
PREF. AVAL Mayo 2011 —Junio 2016 -41% 82%

De (afios) Hasta (afios) Periodo Variacion de la Variacion de la Volatilidad
Volatilidad Bajlsta Alcista
0,75

Junio 2003 - Junio 2016

0,75 Junio 2003 - Junio 2016 -45% 91%

1,5 3 Junio 2003 — Junio 2016 -44% 88%

3 5 Junio 2003 - Junio 2016 -43% 85%

Junio 2003 - Junio 2016 -47% 95%

7 10 Junio 2003 - Junio 2016 -50% 99%

10 15 Agosto 2005 —Junio 2016 -44% 89%
CAMARA
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Contratos de Opciones

« Escenarios para el calculo del Riesgo en Situacion de Stress Test -
Contratos de Opciones

Escenarios de Precios

Escenariol Escenario2 Escenario3 Escenario4

e Escenario Alcista de * Escenario bajista de * Escenario bajista e Escenario alcista
todos los precios de todos los precios de para el precio de la para el precio de la
los subyacentes, con los subyacentes, con TRM vy alcista para el TRM y bajista para
los movimientos de los movimientos de precio de los demas los precios de los
estrés estrés subyacentes, con los demas subyacentes,

movimientos de con los movimientos
estres de estrés

Escenarios de Volatilidad

Cada Escenario de Precios se combina con tres (3) movimientos de volatilidad, resultando en 12
escenarios.

Escenariol Escenario2 Escenario3

*Sin Vgriacién de e Disminucion de e Aumento de
Volatilidad. Volatilidad Volatilidad
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CONTACTOS

. Oscar Leiva Villamizar -
Il. Oscar Joya -

lIl. Nancy Quiceno-
IV. Ronald Vela -
V. Stefany Gamez -

oleiva@camaraderiesgo.com.co

ojoya@camaraderiesgo.com.co

nquiceno@camaraderiesqo.com.co

rvela@camaraderiesgo.com.co

sgamez@camaraderiesqo.com.co
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