Psicologia de Mercado

Semindrio sobre Psicologia de Mercados

Disclaimer

O presente documento foi elaborado pelo Banco BEST, tendo um caracter meramente informativo, ndo podendo
ser considerado pelo destinatario como uma recomendacdo de investimento, uma solicitacdo de compra ou
venda de quaisquer produtos ou de participacdo em qualquer estratégia de negociacdo particular. A Informacéo
contida no documento ndo deve, nem pode, desencadear ou justificar qualquer accdo ou omissao, sustentar
qualquer operacdo, nem substituir qualquer julgamento préprio do destinatario, sendo este inteiramente
responsavel pelos actos e omissdes que pratique.

Qualquer gréfico, cotacdo ou analise constante no documento foi preparada com base em parametros que
reproduzem o julgamento do Banco, e portanto, ndo é dada nenhuma garantia quanto a precisdo de qualquer
cotacdo, grafico ou andlise. Os dados incluidos no presente documento referem-se ao passado e ndo sao
indicadores confiaveis de resultados futuros.

Toda a informacao presente neste documento reflecte as condi¢cOes prevalecentes no mercado, encontrando-se
por iSso sujeito a alteracdo sem aviso preévio.

Recomenda-se aos destinatarios que se informem devidamente, antes de qualquer decisdo de investimento em
qualquer produto, sobre a natureza deste e sobre 0s riscos a que estarao expostos.

Os produtos de “trading” estdo sujeitos a riscos de investimento, incluindo a possibilidade de perda do total do
capital investido, sendo as caracteristicas especificas de cada produto definidas por cada market maker, podendo
variar devido ao activo subjacente ou ao mercado onde se encontra inserido.
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Psicologia de Mercados

JUST A NORMAL DAY AT THE NATIONY MUST JMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...

80% da actividade de
trading é baseado em
factores emocionais (ou no
controlo dos mesmos) e
apenas 20% em factores
meramente téchicos.

O controlo emocional é

assim chave para uma

actividade de trading
lucrativa.

International Herald Tribune, October 27, 1989, Kal, Canoonists and Writers Syndicate,
1939.
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Teorias

Copyright © 2010 Banco Best



Psicologia de Mercado

Psicologia das Massas

Psicologia de massas nao € mais do que um
comportamento de grupo, em que as “massas” se sentem
confortaveis fazendo algo simplesmente porque obtém
conforto do facto de haver muito mais pessoas como elas
que estao a fazer a mesma coisa.

Nos mercados  Dbolsistas e numa situacao de
comportamento grupal, os lideres obtém normalmente
todos os beneficios enquanto que 0os seguidores “cegos”
assumem normalmente os riscos associados.
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Psicologia das Massas

Momentos de compras agressivas (bolhas) ou vendas
agressivas (“crashes”) sao exemplos claros de
comportamento de massas que € irracional e motivado pela
emocao extrema (ganancia nas bolhas, medo extremo nos
“crashes”).
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Psicologia de Massas

Algumas ligoes

Temos de aprender que, em termos de mercados
financeiros, tudo o que é extremamente popular e esta na
moda, deve estar proximo de um fim ou de uma inversao.

O “timing” para assumir uma posicao ganhadora acontece,
normalmente, quando essa posicao € vista como sendo
muito negativa e com uma probabilidade de sucesso
relativamente baixa.
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Teoria da Opinido Contraria

O investimento “contrario” gira a volta de emocoes. Vencer
as emocoOes € apostar numa posicao radical contra as
“forcas” do mercado baseadas no medo e na ganancia.

Tudo 0 que é necessario num “contrario” é este determinar
0 sentimento de mercado vigente e decidir ir contra esse
sentimento. Embora pareca simples, é algo de dificil
concretizacao.

Ser um *“contrario” requer um elevadissimo grau de
disciplina mental e principios rigidos de actuacao no
mercado.
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Teoria da Opinido Contraria
Algumas ligoes

Independentemente de razbes técnicas ou fundamentais e
mesmo que um investimento pareca muito favoravel, a
verdade € que o medo de investir estara sempre presente
no investidor “contrario”.

O pensamento inicial sera sempre: “Sou o0 Unico a comprar.
Nao quero (ndo devo) ir contra a opiniao vigente”.

O verdadeiro “contrario” sentira sempre este medo e tera de
combaté-lo e dizer: “Nao! Agora é mesmo o “timing” para
comprar”.
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Fases da vida de um trader

Copyright © 2010 Banco Best



Psicologia de Mercado

Fase 1

Um mundo novo...

(ou 0 mar de rosas)
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Sintomas

1. E tudo comeca com algumas dicas de amigos
“experientes”;

2. Segue-se a tradicional sorte de principiante para aumentar
a motivacao e o entusiasmo;

3. Tudo é novidade, embora exista um evidente excesso de
informacé&o e conceitos desconhecidos;

4. O investidor sente-se dominado pela euforia, optimismo e
entusiasmo! Sente-se invencivel (e rico!!);

5. As emocdes fortes sucedem-se a ritmo alucinante (e a

carteira engordal).
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Fase 2

Bem vindo a realidade...

(os espinhos também picamil!)
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Sintomas

1. A sorte de principiante perde forca a medida que os
mercados oscilam e corrigem;

2. A carteira sofre as primeiras desvalorizacOes e a emocao
aparece em forca. E necessario tomar as primeiras
decisOes importantes;

3. Esperar? Vender? Comprar ainda mais?
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Fase 3

Decisoes, decisoes, decisoes...

(a confusdo instala-se!)
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As fases do processo de “decisdo” emocional

Fase 1 — Confianca e firmeza - Isto € apenas uma pequena
correccao! Afinal, isto ja tinha subido muito. Precisa de
acalmar para poder subir mais!! Tenho de manter-me
firme!

Fase 2 — Resisténcia e paciéncia - Isto ndo pode estar a
acontecer! Os mercados sao irracionais! Tenho de ter
paciéncia! Isto é um teste a minha resisténcia!

Fase 3 — Panico e panico - Ai, ai, ail! Nunca pensei que
chegasse a este ponto! E agora? O melhor é fechar ja
todas as posicoes!
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Fase 4

Conspiragao

(o mundo esta contra noslil)
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Sintomas

Todos sao culpados pela nossa desgraca: o mercado, 0s
agentes econOmicos, o0s jornalistas, todos o0s
intervenientes do mercado (menos nos);

Palavras como conspiracao, trama, manipulacao, azar,
sucessdo de mas noticias, dificuldades tecnicas, onda
negativa, passam a fazer parte do vocabulario do
investidor;

O desespero instala-se. O mundo n&o quer que o trader
enriqueca... Essa é a mais pura das realidades!!
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Fase 5

Falencial

(o primeiro grande momento

da vida de um trader)
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Sintomas

1. Pensamento central: “O melhor é vender tudo! Estou farto
de perder dinheiro’;

2. E independentemente da conjuntura existente, do
momento de mercado, dos resultados das empresas, dos
sinais técnicos, a realidade é que a carteira outrora em
crescimento, estad agora muito proximo do zero;

3. E um momento de reflexdo profunda. Um momento de
aprender com os erros ou desistir. Um momento em que
apenas a forca de vontade nos pode levar a continuar a
lutar;

4. Acima de tudo, sejamos optimistas........
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Estamos vivosli!

(e prontos para errar ainda mais....)
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Fase 6

Experiéncia acumulada

(o custo do conhecimento)
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Sintomas

1. A experiéncia ndo se ganha de um dia para o outro. Vai
aparecendo com o passar do tempo e com muita “tentativa
e erro” e muitas menos-valias a mistura;

2. O essencial aparentemente comeca a ficar claro: o
principal inimigo esta muito perto, dorme mesmo
connosco e € um verdadeiro destruidor de capital...

3. Arealidade é simples: o inimigo somos nos proprios!!!
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Fase 7
A idade é um posto

(agora, eu ja sei....)
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Sintomas

1. E 10 anos passaram.... Depois de poucos altos e muitos
baixos, sentimo-nos mais maduros, mais experientes;

2. Ja vimos “crashes”, crises mundiais, faléncias, atentados
terroristas, gripes epidémicas... Ja cometemos 0s piores
erros de trading e mesmo assim, sobrevivemos;

3. Comecamos a acreditar que estamos preparados. Uma
sensacao de calma invade-nos a alma....
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A Mente (confusa) do Investidor

Good thing‘? didn't wait!

The trend iszhulding =l
buy at the next
consclidation

5
I'll use this correction
_— increase my position...

3 6
Damn! | missed the _— Brilliant! At this price, let's

consolidation, but if | wait double itl
any longer, | won't profit from
the trend. LET'S BUY! [}

Quch. As soon as it
goes back up, I'm
selling out!

Ah, the |:|ri|:|=:! is going up.
let's watch the market

bottom!
OK, let's wait for it to recover -
pthernwise this will have to be a
really loooooong-term investmenl.

What are the QEC doing about
this?I 721719

Encugh! I'm .slflsllling out! And
staying out.

Good ﬂjllgg I sold
everything!

| don't believe it! It's down
to 8 1/4! It's hit its absolute

It's Q‘IUISI'IQ to
tank again
anyway.

Dirat! 'l bu;!?ﬁ again. It's
cheaper than last time
anyhow,

SR |
This is it! Iinew thi
was going to hap)
all along!

17
More crazies who are
going 1o gel taken o

the cleaners!

1
What theEheII?‘??

You \Jhﬁat?‘?‘?

Told E-'gu 50.
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Medo!ll

Inimigos do Trader

A dupla M & G

Gananciall!
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A forca M(edo)

Expectativas ndo satisfeitas geram conflitos entre as nossas
crencas e a realidade. Para evitar esses conflitos,
normalmente criamos defesas contra a informacao que
confirma a existéncia do conflito.

Essas defesas consistem em negacOes, racionalizacbes e
justificativas, que véem distorcer a percepcao da realidade.

Quando a disparidade entre o que acreditamos e 0 que esta a
acontecer € muito grande, as defesas mentais e as ilusdes
partem-se e entramos em estado de choque.
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A forca M(edo)

Em suma, o medo gera hesitacao (ansiedade, confuséo) e
acaba por diminuir a nossa percepcdo sobre boas
oportunidades presentes no mercado, limitando assim a
nossa capacidade de resposta;

O medo diminui também o nosso raio de accédo e limita a
nossa capacidade de absorver informacédo alternativa
relevante,
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A For¢a &(anancia)

Para muitos, a principal motivacado inicial para investir na
Bolsa € a ideia da riqueza rapida.

Este sentimento cega o investidor para a realidade e faz com
que este sO veja aquilo que Ilhe interessa ver (apenas
selecciona a informacao “certa” que reforca as suas apostas).

Este sentimento aparece quando estamos no mercado com
um enorme excesso de confianca (“bull market”). Nos
sucessivos ganhos obtidos, sentimo-nos mais confiantes e
ousados. Somos invenciveis!
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Inimigos do Trader

Medo!ll

Hesitagado
Ansiedade
Menor percepgao
Negagoes

Distor¢do da realidade

A dupla M & G

Ganancialll
Cegueira

Sentimento de
invencibilidade

Defesas mentais
Contagios de moda

Perda de disciplina
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A For¢a &(anancia)

Para combater os efeitos da ganancia, ha que:

Ter um plano concreto de investimento baseado num
horizonte temporal de longo prazo;

Manter uma forte disciplina de actuacao;

Nao ser influenciados pelos “contagios da ultima moda”.
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Combater a Emogado

Formulas de sucesso
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E com 3 ingredientes apenas:

1. Dominio Emocional
2. Um sistema de Trading légico

3. Money Management / Gestdo do Risco
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Dominar as emogoes

Negociar tem um forte peso psicoldgico

Auto-disciplina - Idealizar um plano e manté-lo
Independentemente do que possa correr mal;

Auto-confianca — Confiar na nossa analise e nas nossas
decisbes, mesmo que em determinado momento possa
parecer que nada esta a hosso favor;

Reconhecimento das nossas fraquezas - Reconhecer que
somos humanos e gque as emoc¢des vao ter sempre um peso
nas nossas decisdes. Conhecendo as nossas fraguezas,
podemos aprender a tirar partido delas na negociacao
bolsista.
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Sistemas de Trading

Bom senso e Filtragens

O excesso de informacao pode acabar com um sistema de
Trading.

A titulo de exemplo, a Analise Técnica engloba mais de 600
Indicadores diferenciados, cada um com 0 seu maior ou
menor grau de adeséao a realidade de cada titulo;

O melhor conselho a dar para criar um sistema de negociacao
é simplesmente o bom senso e uma filtragem cuidada da
informacao (e dos titulos) a analisar.
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Sistemas de Trading
Regra n® 1 - Stop Loss

E fundamental incorporar o potencial de perda (ele existe, é
probabilistico) no seu sistema de trading.

Confrontar e aceitar a inevitabilidade das perdas é uma
iImportante caracteristica de um bom trader.
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Sistemas de Trading

Regra n® 2 - Rentabilidade versus Risco

Comparar sempre a potencial Rentabilidade vs potencial
Risco antes de tomar uma decisao sobre um negocio
especifico (ex: um racio de 3 para 1 parece uma boa
abordagem);
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Sistemas de Trading

Regra n°® 3 - Ganhos grandes vs perdas pequenas

Manter perdas pequenas € uma forma de proteger o seu
capital para que negodcios lucrativos possam de facto trazer
um aumento do valor da sua carteira;
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Sistemas de Trading

Regra n°® 4 - Pausa para reflexdo

Na ocorréncia de perdas de carteira superiores a 5%, uma
pausa na negociacao € sempre boa conselheira, ajudando a
reavaliar estratégias e erros cometidos (nao pratique Trading
de vinganca).
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Gestdo do Risco e Money Management

O objectivo é preservar Capital

O objectivo central € assegurar a conservacao do Capital. O
Capital leva tempo a crescer, mas pode ser dizimado muito
rapidamente apenas cometendo alguns erros basicos.

A aprendizagem nos mercados pode assim tornar-se cara,
caso nao haja um plano financeiro previamente definido.
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O caminho para a ruina

“Eu evolui do nada apenas para chegar a um estado
de extrema pobreza.”

Groucho Marx, que perdeu 250.000 Usd

num Unico dia no “crash” de 1929.
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Como ser uma pessoa infeliz em Bolsa?

1. Baseie a sua recolha de informacao em dicas, rumores e
conselhos de conhecidos e taxistas;

2. Coloque maior fé na informacao que realmente quer
ouvir;

3. Manipule a informacéo para que pareca confirmar aquilo
que fez;

4. Compre quando o vizinho de lado e toda a gente estiver a
comprar e venda quando os mercados colapsarem,;

5. Arrisque muito e sem quaisquer regras de exposicao;
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Como ser uma pessoa infeliz em Bolsa?

10.

Feche investimentos de longo prazo ao fim de uma
semana porque estéo a dar lucro;

Conserve investimentos de curto prazo com perdas e
reclassifique-os para investimentos de longo prazo;

Altere 0s seus “stops” quando o mercado estiver contra
Si ha esperanca de uma inversao,;

Confie mais nas opinides dos outros do que nos factos;

Esqueca-se que os mercados financeiros séo dificeis de
negociar.
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Questionario Psicologia de Mercado

1) A sua estratégia de trading habitual baseia-se em que métodos/informacéao?

a) Andlise Técnica

b) Analise Fundamental / Financeira

C) Intuicdo

d) Research de Mercado

e) Baseada em todos os métodos acima referidos

2) Qual considera ser a componente mais importante da Anélise Técnica?

a) Padrdes de Precos

b) Indicadores

c) Sistemas de Trading automatico

d) Sistemas para prever zonas de entrada e saida

e) Nenhuma em concreto porque a AT apenas projecta o passado no futuro

3) Se tivesse a possibilidade de receber uma resposta 100% honesta, que pergunta colocaria a um trader reconhecido que
operasse no mesmo mercado?

a) Esté longo ou curto neste momento?

b) Quais séo as suas previsdes de longo prazo sobre o Mercado?

C) Quais os pressupostos-base do seu sistema de Trading?

d) Que titulos recomendaria para entrar hoje?

e) Como gere 0s seus riscos?

4) Quais dos erros abaixo o afectam mais emocionalmente:

a) Uma série de perdas consecutivas

b) Ver uma rapida tendéncia desenhar-se para a qual ndo teve coragem de entrar

c) Técnicas incorrectas de “Money management”

d) Saida antecipada de uma posicéo fortemente ganhadora
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Questionario Psicologia de Mercado

5)
a)
b)
c)
d)

6)
a)
b)
<)
d)

Que importancia tem a sorte no Trading?

Muito importante

E importante, mas a analise de Mercado é mais importante
N&o tem qualquer tipo de importancia

S6 é importante em determinados negdcios

Como consegue evitar a tentacéo de fechar uma posicéo lucrativa cedo demais?

Sou extremamente disciplinado.

Utilizo sistemas de Trading mecanicos para evitar a tentacao.

Vou subindo a minha Stop para proteger os lucros

Assumirei lucros de forma gradual e incrementarei a minha posicéo se a tendéncia persistir.

7) Quando é que tem a nocgao de que o seu sistema de trading precisa de ser substituido?

a)
b)
c)
d)
e)

Se depois da realizacao de testes recentes se verificar uma deterioragcao do sistema comparativamente a periodos anteriores

Depois de uma grande perda.

Depois de uma mudanca significativa nas condi¢cdes de mercado.

N&o tenho de mudar o meu sistema, porque sou totalmente compativel com ele.

O sistema pode necessitar de ser revisto, e ndo necessariamente de ser substituido.

8) Porque é que faz Trading?

a)
b)
<)
d)

Quero ser patrdo de mim proéprio e ter autonomia financeira.
Quero ser um Trader famoso a nivel mundial.

Trading é a minha verdadeira vocagao — Nao sei fazer outra coisa
Fico fascinado com os “puzzles” que o Mercado me coloca.
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Questionario Psicologia de Mercado

9) Ha quanto tempo faz trading?

. 0 - 2 anos
. 2 -5 anos
. 5-10 anos
. 10 + anos

10) Que parte do seu rendimento regular € obtido em actividades de trading (%)?

. 0-10%
. 10 - 25%
. 25 - 50%

11) Qual é normalmente a causa das suas perdas?

. Elevado “stress”

. Erros na escolha do seu ponto de entrada.
. Erros na escolha do seu ponto de saida.

. Erros na gestéo de risco.

. Imprevisibilidade do Mercado

12) Em termos da sua personalidade, quais as caracteristicas abaixo que consideraria mais importantes?

. Disciplina e Paciéncia e trabalhar arduamente

. Confianca nas suas opiniées sobre o Mercado.

. Prefiro trabalhar numa boa estratégia de “money management” do que na minha personalidade.
. Todas as vertentes por igual.
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Questionario Psicologia de Mercado

Valores das Respostas

L 1)
f— f—

L)}
b

(=3
—

= |— |

12

=W
f— f—

L)}
f—

1 2 3 4 5
al 3 a1 a2 a2 a1
by 3 by 2 by 3 by 3 by 2
c) 1 cl 4 cl 4 cl 4 cl 4
d 2 d 5 dl 1 dl 1 d 3
gl &5 gl 3 gl &5 gl &5

7 8 9 10 11
a4 a3 a2 a1 a2
by 2 bl 1 by 3 by 3 by 3
o) 3 ol 4 ol 4 ol & o) 3
dl 1 d & d & d 4
gl & el 1

[
—"

[l RRY F -

Verifique, por favor, a sua pontuacao!

Iniciado: de O a 25 pontos

Intermédio: de 26 a 40 pontos
Avangado: de 41 a 53 pontos

Profissional: >= de 54 pontos
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Circulo Virtuoso do Sentimento

Ponto de Maximo
Risco

Emocéo Forte Euforia  Ansiedade
— 00— Negacao
L ~_ eda¢c

i /7
Entusiasmo P N\ Medo o
o / N Optimismo
Optimismo ‘
Desespero \. Panico /

s\\~ / Alivio

Capitulacao .\. ./ ¢ Esperanca

Derrota  Depresséao

Ponto de Maxima
Oportunidade
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MAIOR GANANCIA! MAIOR GANANCIA!

“If youdon't know who you are,
the Steck Exchange !

MAIOR MEDO!

expensive place tou findowvurpol

“Se nao se conhecer a si proprio,
a Bolsa € um local muito dispendioso para o fazer!”
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