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RESUMO

O presente trabalho de investigacdo tem como principal objetivo analisar a performance
de quatro estratégias de investimento num periodo recente de agitacdo politica
internacional. Foram escolhidos dois dos indicadores de analise técnica mais utilizados
no mercado financeiro: Relative Strenght Index (RSI) e Moving Average Convergence
Divergence (MACD). Estes dois indicadores sdo estudados individualmente e em
conjunto, e comparados a estratégia conservadora Buy and Hold. Foram criados quatro
cddigos python para simular as quatro estratégias, por forma a estudar a rentabilidade das

mesmas num contexto semelhante ao verificado nos mercados financeiros.

Foram selecionadas cinco empresas do indice Euro Stoxx 50, através da Teoria de
Markowitz, e estabelecido como benchmark o indice DAX. O periodo temporal da
amostra esta compreendido entre 16 de junho de 2015 a 29 de marco de 2019, sendo
selecionados cinco periodos especificos para serem analisados individualmente,
compreendidos entre a campanha oficial de Donald Trump, as eleicdes dos EUA e o
Brexit. Para cada um destes periodos, foram geradas ordens de compra e venda emanadas
pelos indicadores de analise técnica mencionados a cima e, no caso da estratégia Buy and

Hold, foi dada uma unica ordem de compra no inicio e uma ordem de venda no final.

Num estudo suplementar foram consideradas mais duas estratégias e analisadas as
respetivas rentabilidades. A primeira estratégia teve como intuito estudar como um
investidor se comportara no mercado financeiro utilizando como pontos de entrada e saida
relatorios com informagGes internacionais sobre a economia. A segunda estratégia utiliza
o indicador RSI alterando o seu intervalo de tempo padrdo, com o objetivo de perceber

se este obterd uma performance maior para o investidor.

Os nossos resultados sugerem que a estratégia passiva Buy and Hold deve ser ponderada
guando o mercado se encontra em bull market. No caso de este se encontrar em bear
market, o investidor deve optar por uma estratégia de analise técnica, como o indicador
RSI. Se o mercado esta indefinido, é aconselhado utilizar a analise técnica, para o
investidor ndo correr o risco de investir na estratégia Buy and Hold quando o mercado se
encontre em bear market. No caso de o investidor preferir optar pelo uso de indicadores
de andlise técnica na sua estratégia, este deve considerar o uso de mais do que um

indicador, com o intuito de aumentar as informacgdes que sdo retiradas no mercado.

Palavras-chave: RSI, MACD, Buy and Hold, Brexit, Eleicbes dos EUA



ABSTRACT

The main goal of this research project is to analyse the performance of four investment
strategies within a recent period of international political uncertainties. Two indicators of
technical analysis that are more common in the financial market were chosen, namely the
Relative Strenght Index (RSI) and the Moving Average Convergence Divergence
(MACD). These two indicators were studied individually and together and compared to
the conservative Buy and Hold strategy. For this research four python codes were created
to simulate the four strategies mentioned in the study, which allowed to analyse the
profitability each one in a similar context of the financial markets.

Five companies selected from the Euro Stoxx 50 Index were considered. These companies
were chosen through the Markowitz Theory and the DAX index was established as
benchmark. The period chosen was between 16th of June of 2015 and 29th of March of
2019, from which five specific periods were selected for individual analysis, between
Donald Trump’s official campaign, the US elections and Brexit. For each of these periods,
buy and sell orders were generated from the indicators of technical analysis mentioned
above, and, in case of the Buy and Hold strategy, a single buy and sell order was given at

the beginning and at the end, respectively.

In an additional study, two strategies were performed to evaluate their profitability. The
first strategy was to study how an investor would behave in the financial market using as
entry points and exit point reports with international information about the economy. The
main goal of the second strategy evaluated the RSI changing its time length, in order to

understand if this index will provide a better performance for the investor.

Our results suggest that the passive Buy and Hold strategy should be considered when the
market is in bull market. If perhaps the market is in bear market, the investor should
choose a technical analysis strategy, such as the RSI indicator. Whereas that the market
is undertimined and unpredictable, it is advisable to use TA so that the investor does not
risk investing in the Buy and Hold strategy when the market is in bear market. If the
investor prefers to use technical analysis indicators in his strategy, he should consider
using more than one indicator, in order to increase the information that is taken from the

market.

Keywords: RSI, MACD, Buy and Hold, Brexit, USA elections
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INTRODUCAO

Um investidor portugués ao querer investir o seu capital em produtos mais tradicionais
como, por exemplo, depésitos a prazo, seguros de capitalizacdo das companhias de
seguros, planos poupanca reforma, certificados de aforro, enfrentam rentabilidades
médias na ordem dos 0,005%. Qualquer produto que tenha uma rentabilidade liquida
inferior ao valor da inflagdo é um produto de rentabilidade negativa, isto porque, o valor
do dinheiro, hoje, torna-se inferior ao valor do dinheiro de amanhd, o que significa que o

investimento ndo gera rentabilidade.

Esta dissertacdo tem como objetivo servir de guia para qualquer individuo que pretenda
iniciar-se no mercado acionista, mesmo ndo tendo conhecimentos nesta area. Este
trabalho académico assenta na andlise da performance de um conjunto de acles, de
maneira a verificar como estas se comportam em relacdo a diferentes timings e eventos

do mercado, através de indicadores técnicos (IT).

Para poder investir no mercado financeiro é necessario comegar por analisar o0s
fundamentos tedricos: estratégias de lucro, métodos de analise de dados, modelos de
negociacdo bem-sucedidos, entre outros. Todos os traders principiantes sdo guiados pela
mesma ideia, isto €, ganhar dinheiro. No entanto, todos definem as suas prioridades,

prazos, possibilidades, objetivos, etc.

Em qualquer parte do mundo, é possivel obter ganhos investindo em a¢des (Matos, 2013),
desde que se tenha em conta um periodo significativo de tempo e se detenha um portfolio
devidamente diversificado. A forma de garantir esses ganhos depende do crescimento

econdmico, que esta diretamente ligado a bolsa de valores.

Nos ultimos anos, o mercado financeiro tem sido afetado por indmeros eventos
internacionais, que alteram o rumo do mercado a curto prazo. Certamente o Brexit e a
vitéria de Donald Trump nas elei¢des dos Estados Unidos da América (EUA) sdo dos
eventos de maior repercussdo e com mais impacto internacional dos Gltimos anos. Em
ambos, as analises, as estatisticas e as expectativas do mercado internacional foram

contrariadas pelo voto popular.! O mercado financeiro continua a ser afetado por estes

1 (BBC, 2016), consultado dia 24 de agosto de 2019
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dois eventos, sendo assim relevante analisar se e como um investidor consegue

acrescentar lucros ao seu capital neste contexto.

A presente dissertacdo ocupa-se desta questdo, encontrando-se dividida em trés capitulos.
O primeiro capitulo integra a revisao de literatura que engloba todos os temas que serdo
abordados ao longo da dissertacdo. Também sera apresentada a historia e os fundamentos
da andlise técnica desde a sua origem. Em seguida, serd feita a caracterizacdo das
estratégias e o estudo das analises disponiveis a investir. De seguida, serdo apresentados
os indicadores em estudo. Sera feita uma comparacdo entre a analise técnica (AT) e a
analise fundamental (AF), e também uma comparagdo entre a AT e a estratégia Buy and
Hold, recorrendo a diversos autores defensores destas estratégias. Por Ultimo, seréa

explicado de uma forma sucinta as terminologias de bull market e bear market.

No segundo capitulo sera descrita a metodologia, destacando os diferentes periodos
temporais, considerada a amostra e 0s métodos a utilizar. Neste capitulo, também seréo
apresentados os pressupostos a utilizar, de modo a que todas as estratégias respeitem 0s

mesmos pressupostos, bem como, as estratégias que serdo utilizadas.

No terceiro capitulo, serdo destacados os resultados obtidos com cada estratégia, através
de codigos no programa python. Todos estes codigos foram criados propositadamente
para a realizacdo desta investigacdo. Os resultados serdo subdivididos pelos diferentes
periodos em estudo, e através destes dados sera apurada a estratégia que permite ao
investidor a obtencdo de maior rentabilidade. Sera também analisado as estratégias num

modo geral e as a¢Bes que constituem o conjunto de ac¢des individualmente.

Por fim, sera apresentado as principais conclusées, limitacGes e linhas de investigacéo

futuras.
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1 Revisdo da Literatura

1.1 Andlise Técnica: historia e fundamentos

Segundo Nisson (1991, pp. 13-17), a AT surgiu no Japdo no século XVII. Munehisa
Homma foi das primeiras pessoas a usar 0s pre¢os passados para prever 0s movimentos
futuros dos precos. Ele acumulou uma enorme fortuna negociando no mercado de arroz

durante o século XVIII.

De 1500 a 1600, o Japdo era um pais em guerra permanente, pois cada daimyo? queria
controlar os territorios vizinhos aos seus. Este periodo de 100 anos ¢ designado de “Era
do Pais em Guerra”. No inicio do século XVII, trés generais, Nobunaga Oda, Hideyoshi
Toyotomi e Levasu Tokugawa, unificaram o Japdo durante cerca de 40 anos. As suas
proezas e conquistas ainda hoje sdo celebradas na historia japonesa. Estes contribuiram
para a unificacdo do Japdo, mas o ultimo general em particular, cuja familia governou o
Japdo de 1615 a 1867, levou a uma estabilidade no sistema feudal japonés, o que criou
novas oportunidades. A economia agraria cresceu, o que aumentou a facilidade no
comercio interno. O mercado nacional evoluiu para substituir o sistema de mercados
locais e isolados. Este conceito de mercado centralizado levou indiretamente ao

desenvolvimento de analises técnicas.

Osaka foi considerada capital do Japdo, estimulando assim o seu crescimento como
central comercial. O facil acesso ao mar, numa época em que a viagem por terra era lenta,
perigosa e cara, tornou Osaka um depoésito nacional de suprimentos, permitido que esta
evoluisse para a maior cidade de comeércio e finangas do Japéo, o que contribuiu muito

para a estabilidade de precos, suavizando as diferencas regionais na oferta.

Em Osaka, Yodoya Keian tornou-se um comerciante de guerra do general Toyouomi.
Yodoya que tinha habilidade no transporte, distribuicdo e fixacdo do preco do arroz, o
que fez com que a primeira troca de arroz se tenha desenvolvido no jardim da sua casa.
O mercado de arroz que originalmente se desenvolveu no patio de Yodoya, foi
institucionalizado quando Dojima Rice Exchange foi criada no final dos anos de 1600,
em Osaka. Os mercadores da Bolsa classificaram o arroz e negociaram para definir o seu

preco. Até ao ano de 1710, a Bolsa negociava arroz de verdade, depois o Dojima Rice

2 Os daimyo eram poderosos governantes feudais do Japdo, que dominaram grande parte do pais entre os
séculos XI e XIX.



Analise Técnica ou Buy and Hold

Exchange comecou a emitir e aceitar recibos de armazéns de arroz. Esses recibos de arroz

tornaram-se os primeiros contratos de futuros negociados.

A corretagem de arroz tornou-se a base da prosperidade de Osaka. Havia mais de 1300
negociantes de arroz. Como ndo existia um padrdo monetéario, o arroz era utilizado como
meio de troca. Um daimyo quando precisava de dinheiro, enviava o seu arroz excedente
para Osaka, onde seria colocado em um armazém em seu nome. Posteriormente, ele
receberia um cupdo como recibo desse arroz. Ele poderia vender esse cupdo sempre que
quisesse. Esses cupdes vendidos como futuras entregas de arroz, tornaram-se 0s primeiros

contratos de futuros do mundo.

Munehisa Homma, nasceu em 1724 numa familia rica. Ap6s herdar os negdcios da
familia com a morte do seu pai, Homma passou a ser o responsavel pelas analises de
investimentos, ele foi para a maior bolsa de arroz do Japdo, Dojima Rice Exchange, e
comegou a negociar futuros de arroz. A familia Homma tinha uma enorme propriedade
de cultivo de arroz, e isso facilitava o0 acesso a toda a informacgéo sobre o mercado de
arroz; além disso, Homma mantinha sempre o0s registros das condi¢des meteoroldgicas e
para aprender sobre a psicologia do mercado. Ele analisou os precos do arroz desde o
tempo em que a troca de arroz era feita no quintal de Yodoya. Homma montou também
um sistema préprio de comunicacdo, em horarios pré-determinados, em que colocava
homens nos telhados para enviar sinais por bandeiras, entre Osaka a Sakata. Depois de
dominar os mercados em Osaka, Homma foi para o comércio regional em Toquio e

usando os seus conhecimentos, conseguiu acumular uma fortuna.

Posteriormente no século XIX, Henry Charles Dow baseou-se em Homma para criar a
“Dow Theory”, considerada como a mie da AT. Esta teoria € composta por uma série de
axiomas que procuram explicar o comportamento do mercado de a¢Ges. A teoria comegou
a ganhar relevo com as publicacdes periddicas que Charles Dow fazia no jornal que ele
mesmo fundou, o Wall Street Journal (Murphy, 1999). Segundo Murphy (1999) a Dow
Theory assenta nos seguintes seis principios: (i) “The Averages Discount Everything”,
significa que as flutuacdes diarias descontam tudo o que é conhecido que possa afetar a
relacdo entre a oferta e a procura, mesmo calamidades naturais imprevisiveis sdo

rapidamente avaliadas e suas implica¢des sdo descontados; (ii) “The Market Has Three
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Trends”, ou seja, existem trés tendéncias®. A mais importante é designada como tendéncia
primaria ou principal, sdo movimentos extensivos de subida ou descida que normalmente
duram pelo menos 1 ano e resultam em valoriza¢des ou desvalorizagGes superiores a 20%.
A tendéncia secundaria ou intermediaria representa corre¢fes na tendéncia principal e
costumam durar entre 3 semanas a 3 meses. Finalmente, a tendéncia menor representa as
flutuagdes diarias da tendéncia secundaria; (iii) “Major Trends Have Three Phases”,
significa que a tendéncia principal € composta por 3 fases, a acumulacdo, a participacao
publica, e a distribuicdo. A fase da acumulacdo representa a compra informada pelos
investidores mais astutos. E 0 momento em que o mercado ja assimilou todas as
informacdes negativas e comeca a dar sinais de reversdo. A fase da participacdo publica
é 0 ponto em que o0 mercado comeca a assimilar os fatores positivos e o publico em geral
comeca a comprar acdes fazendo com que 0s precos aumentem rapidamente. A fase da
distribuicédo é quando os jornais comegam a escrever historias cada vez mais otimistas, a
especulacio e a participacdo publica aumentam. E neste momento que os investidores
mais informados comegam a se desfazer das suas posigdes; (iv) “The Averages Must
Confirm Each Other” significa que os indices complementares que existem no mercado
devem realizar 0 mesmo movimento, seja de subida ou descida, para confirmar a
tendéncia; (v) “Volume Must Confirm the Trend”, ou seja, o volume deve expandir ou
aumentar na direcdo da tendéncia principal. Numa tendéncia principal de alta, o volume
aumentaria conforme os precos subissem e diminuiria a medida que 0s pregos caissem.
Numa tendéncia principal de baixa, o volume aumentaria a medida que 0s pre¢os caissem
e diminuiria & medida que 0s precos recuperassem. Dow considerava o volume como um
indicador secundario; (vi) “A Trend Is Assumed to Be in Effect Until It Gives Definite
Signals That It Has Reversed”, este principio baseia-se numa lei da fisica, que afirma que
um objeto em movimento tende a continuar em movimento até que alguma forca externa
faca com que ele mude de direcdo. Isto é, a tendéncia vigente s6 sera interrompida quando

uma nova e contraria, tendéncia se iniciar.

A hipdtese do mercado eficiente (HME) é um conceito importante, e tem sido objeto de
diversos estudos tedricos e empiricos desde que o seu interesse renasceu no final dos anos

50. Essas pesquisas tentam identificar se 0 mercado € eficiente ou se ha alguma estratégia

3 Charles Dow definiu uma tendéncia de alta como, quando aumentos sucessivos no preco resultam em
méaximos e minimos cada vez mais elevados que os precos do movimento anterior (Murphy, 1999, p. 25)

5
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de investimento capaz de ter um desempenho consistentemente melhor que o mercado,
ou seja, a ocorréncia de uma anomalia no mercado. De acordo com Fama (1995) um
mercado “eficiente” ¢ definido como um mercado em que ha um grande numero de
investidores racionais que competem ativamente entre eles, com o intuito de prever os
valores futuros de mercado e onde as informacdes estdo disponiveis quase livremente
para todos os participantes. O mesmo autor refere ainda trés condigdes aceitaveis para se
considerar um mercado como sendo eficiente, em primeiro lugar, ndo ha custos de
transacdo, em segundo lugar, toda a informacdo disponivel esta acessivel para todos 0s
participantes do mercado, e em terceiro lugar, todos concordam com as implicagbes das
informacOes atuais para o preco atual (Fama, 1970). Jensen (1978) defende que um
mercado é eficiente se, em relagdo a um conjunto de informacgdes for impossivel obter

lucros econdmicos apenas negociando com base nesse conjunto de informagdes.

Assim, a hipdtese de eficiéncia dos mercados pGe em causa a obtencdo de resultados
superiores aos do mercado, com a utilizacdo de certos indicadores de AT.

1.2 Estratégias de negociacao

Muitas pessoas acreditam que investir na bolsa é uma questdo de sorte, funciona
basicamente como um casino. Por mais atrativo que um ativo pareca ser, a deciséo nunca
deve ser feita sem que o investidor tenha um bom conhecimento de onde esta a aplicar o
seu investimento. Apesar de ser impossivel prever o mercado, o investidor pode utilizar
importantes mecanismos para tomar as melhores decis6es. Ha quem utilize a AT, had quem
utilize a escola mais tradicional, a AF, ou ha quem adquira titulos e os deixe ficar em
carteira a contar que valorizem com o tempo. Portanto, o primeiro passo, € compreender

de fato como estas estratégias funcionam.

1.2.1 Analise Técnica (AT)

De acordo com varios autores, como Murphy (1999) e Lohpetch e Corne (2010), a AT é
o0 estudo dos movimentos do mercado, principalmente através de uso de graficos, com o
intuito de prever tendéncias futuras dos precos. Segundo Brock, Lakonishok e LeBaron
(1992) a AT é o termo geral para a abundancia de técnicas de negociacdo existentes. Os
analistas técnicos tentam prever os precos pelo estudo dos precos passados e com outras
estatisticas relacionadas a negociacédo de titulos, acreditando que as mudancas existentes
na oferta e da procura do ativo podem ser detetadas nos graficos de ativos do mercado.

Segundo o analista técnico Pring (2002, p. 2) a abordagem técnica do investimento €

6



Analise Técnica ou Buy and Hold

essencialmente um reflexo da ideia de que os pregos se movem em tendéncias
determinadas pela mudanca de atitude dos investidores em relacdo a uma variedade de
forcas econdmicas, monetérias, politicas e psicoldgicas. A arte da AT, por se tratar de
uma arte, € identificar uma inversdo de tendéncia em um estagio relativamente inicial e
seguir essa tendéncia até que o peso da evidéncia mostre ou comprove que a tendéncia se
reverteu. Para investidores como Park e Irwin (2007) e Chong e Ng (2008) a AT é um
método de previsdo que estuda os padrdes de precos historicos ou tendéncias, ou
quaisquer sinais indicativos de movimentos futuros. Para Lohpetch e Corne (2010) e
Bodas Sagi, Soltero, Hidalgo, Fernandez e Fernandez (2012), para a AT ser bem sucedida,
o investidor tem que usar IT como, RSI, médias moveis, MACD, entre outros. Esses IT
sdo configurados de acordo com um conjunto de parametros que funcionam em séries
temporais discretas de precos. Existe uma ampla gama de IT, alguns simples outros mais
complexos matematicamente. Essas ferramentas de analise s&o utilizadas para obter
informacdes relevantes para ajudar os investidores a tomarem decisdes de investimentos
sob condicbes de incerteza do mercado. Para Chong, Ng e Liew (2014) os analistas
técnicos acreditam que o desempenho histérico dos mercados € uma indicacdo do
desempenho futuro, e é possivel para um analista desenvolver regras de negociacao
rentaveis usando precos historicos, graficos e estatisticas relacionadas. Segundo Murphy
(1999, pp. 2-5) dos seis principios apresentados anteriormente na “Dow Theory”, trés
assumem um papel fundamental na AT. O primeiro “Market Action Discounts
Everything”, significa que todos os fatores que afetam o prego, como fatores
fundamentais, politicos, psicoldgicos, entre outros, ja sdo imediatamente descontados
pelo mercado e refletidos no prego atual do ativo. O segundo “Prices Move in Trends”,
significa que apos se ter estabelecido uma tendéncia, hd uma maior probabilidade de o
futuro movimento do preco seguir a direcdo da tendéncia do que mover-se em direcdo
oposta. O terceiro “History Repeats Itself”, significa que os acontecimentos passados
tendem a refletir-se no futuro. Para Murphy (1999) esta crenca de que a historia tende a

repetir-se € o pilar da AT.

1.2.2 Analise Fundamental (AF)

A AF estuda toda a economia de um pais considerando indicadores de mercado e dados
reais das empresa e, tendo em vista as suas demonstracfes financeiras, tenta chegar ao

real valor da empresa, ou seja, o valor justo da acdo em estudo (Silva, 2015).
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Murphy (1999, p. 5) afirmou que, enquanto a AT se concentra no estudo do
comportamento do mercado, a AF concentra-se nas forgas economicas da oferta e procura
que fazem com que os pregos subam, descam ou permanecam constantes. A AF examina
todos os fatores relevantes que afetam o preco do mercado a fim de determinar o valor
intrinseco desse ativo. Abad, Thore e Laffarga (2004) confirmaram que a AF determina
o valor “fundamental” de uma agéo, analisando as informacg6es disponiveis, dando énfase
as informacdes e valores da contabilidade. A AF € preditiva, examinando as informacdes
das demonstracGes financeiras, os fundamentos financeiros de uma acdo, o que ira gerar
uma previsao do seu valor de mercado. Segundo Bartram e Grinblatt (2018) a AF baseia-
se no principio de que as a¢fes tém um valor justo intrinseco e que os investidores podem
obter lucros anormais a partir de sinais especificos de acGes que indicam desvios do valor

justo. Os lucros anormais surgem da convergéncia para o valor justo.

1.2.3 Buy and Hold

Uma das estratégias de investimento mais comuns para negociacéo, denomina-se por buy
and Hold. Esta consiste em comprar acdes e manté-las por um determinado periodo, ja
que a longo prazo os mercados financeiros tendem a ter uma boa taxa de retorno, mesmo
considerando as caracteristicas de volatilidade dos periodos de curto prazo. Um dos
argumentos desta estratégia é que o investidor que tenha as suas posi¢oes por periodos
longos requer menos negociacdo, assim sendo, 0s custos de transacdo sao minimizados o
que aumentara o retorno liquido global da carteira. Segundo Lohpetch e Corne (2010) e
Cohen e Cabiri (2015) a estratégia buy and Hold é, para um determinado periodo de
negociacdo, comprar agdes no inicio do periodo e vender no final desse periodo; portanto,

é considerada uma boa estratégia em mercados em ascensao.

1.3 Indicadores Técnicos (IT)

Os IT sdo uma das principais ferramentas usadas para a AT. Estes ajudam a identificar a
tendéncia e o sentimento predominante, sdo também usados para determinar pontos de
viragem, pontos de entrada e pontos de saida da posi¢do da carteira atual. Existe uma
variedade de IT paraa analise e interpretacdo de graficos no mercado, alguns mais simples
outros mais avancados em termos matematicos e/ou tecnolégicos, como, por exemplo,
MACD, RSI e Larry Williiams rule (Ni & Yin, 2009). Apesar de um indicador poder ser
mais complexo do que outro ndo significa que este seja mais eficiente. Estes indicadores

classificam-se da seguinte maneira:
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Indicadores de tendéncia: sdo comumente desenhados como linhas continuas sobre o
grafico de cotagdes. Frequentemente, sdo usados em uma combinacdo de dois ou mais

indicadores, com periodos de tempo distintos (Lento, Gradojevic, & Wright, 2007);

Indicadores de forca: séo indicadores que mostram a forca da cotacdo mediante a
comparagdo aos movimentos de alta ou baixa dos sucessivos precos de fecho. Para medir
a forca no mercado, estes indicadores baseiam-se principalmente no volume de operagdes
existentes (Macedo, Godinho, & Alves, 2017);

Indicadores ciclicos: sdo indicadores que descrevem as flutuacBes dos precos para
determinar os ciclos ativos e quando estes ocorrem (Colby, 2002);

Indicadores momentum: determinam a vitalidade de uma tendéncia através do tempo. O
momentum identifica a forca, o impeto da tendéncia, ou seja, a velocidade das mudancgas
de preco (Lento, 2007).

1.3.1 Indicador RSI

O indicador Relative Strength Index* denominado por RSI, descreve a velocidade a que a
cotacdo do ativo varia num determinado periodo de tempo. O indicador foi desenvolvido
por Wilder (1978), com o intuito de medir a forca de um ativo em relacdo a si proprio.
Este indicador pretende comparar a magnitude dos ganhos recentes ou perdas recentes,
numa escala de 0 a 100, determinando situac6es de overbought ou situacdes de oversold.
Quando o indicador se encontra acima dos 70 pontos indica que o ativo esta
sobreavaliado, ou seja, o valor de mercado é superior ao seu valor fundamental, sinal que
a partir desse momento poderd existir uma descida da cotacdo do ativo (o ativo é
considerado overbought), nesses momentos existe uma oportunidade de vender o ativo.
Por outro lado, quando o indicador esta abaixo dos 30 pontos significa que, o ativo esta
barato face a sua evolucdo recente, o que podera levar os compradores a adquirirem o
ativo nessa altura (o ativo é considerado oversold). O intervalo de tempo padrdo para o
calculo do RSI é de 14 dias segundo o seu autor, isto significa, que o indicador retornara
14 periodos de tempo com base no grafico em uso. A formula do RSI € a seguinte:

100

RSI =100 — 1T RS

4 Ndo deve ser confundido com Relative Strength, que compara o desempenho de um ativo em relagéo a
outro.
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onde,

_ Ganho Médio
" Perda Média

[Ganho Médio_qy X 13 + Variacdo Positiva(t)]
14

Ganho Médio) =

[Perda Média_qy X 13 + Variagdo Negativa(t)]
14

Perda Média, =

Utilizando a formula de Wilder (1978, p. 65) para os calculos do ganho médio e perda
média sdo utilizados as variagcbes positivas ou negativas do preco do ativo,
respetivamente. Ou seja, para calcular o ganho médio do primeiro dia somam-se as
variacOes positivas dos primeiros 14 dias e divide-se por 14. A perda média do primeiro
dia é calculada da mesma forma, porém utilizando as variagGes negativas do preco do
ativo. O célculo para o segundo dia e subsequentes, sdo baseados nos dados do dia anterior
e na variacdo do proprio dia como descrito nas equacdes anteriores. Este procedimento
serve como fator de suavizagé@o no célculo do RSI, o que se torna mais preciso a medida

que o calculo se estende.

Graficamente, o indicador RSI tem a seguinte configuracdo, como podemos observar na

figura 1.1.

Figura 1.1 Indicador RSI

Fonte: Adaptado de Investing.com
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1.3.2 Indicador MACD

O indicador Moving Average Convergence/Divergence denominado MACD, foi criado
por Gerald Appel no final dos anos setenta e trata-se de um dos indicadores mais
utilizados na AT. Segundo Cohen e Cabiri (2015), o objetivo deste indicador ¢ identificar
as tendéncias de mudanca. Significa convergéncia e divergéncia de médias moveis,
representando a diferenca entre uma média movel exponencial (EMA) de longo prazo e
uma média movel exponencial de curto prazo. O resultado é uma linha que oscila acima
ou abaixo de zero, sem qualquer limite superior ou inferior. O ativo esté caro face a sua
evolucdo recente ou overbought, quando as linhas MACD e de sinalizacdo estdo muito
acima da linha do zero. No caso contrario, o ativo é considerado subavaliado ou oversold,
quando as linhas estdo muito abaixo da linha zero. As médias moveis exponenciais de
longo e curto prazo tém como valor padrédo, 26 e 12 dias, respetivamente (Murphy, 1999).
O indicador é composto por duas linhas, a linha MACD, que representa a diferenca entre
as duas EMAs, referidas anteriormente e, a linha de sinalizagdo. A linha de sinalizacéo é
uma média movel exponencial, geralmente de 9 dias, sobre a linha MACD. Em termos
visuais, 0 MACD e a linha de sinalizacéo séo ilustrados graficamente por uma linha cada
um. Dada a sua caracteristica de oscilador, os valores obtidos pelas duas linhas sdo
exibidos em torno do seu eixo central, também designada por linha zero. O MACD
também é constituido por um histograma que foi desenvolvido por Thomas Aspray
(Ozturk, Toroslu, & Fidan, 2016) medindo a diferenca entre a linha MACD e a linha de

sinalizacao.
A formula do MACD é a seguinte:
MACDy, = EMA[12] ) — EMA[26]
Onde,
EMA[N](y = CA¢y X K+ EMA_1) X (1 — K)
Sign[9]y = MACD ) X k+EMA(_1y X (1= k)

K 2
" 1+n

O célculo do primeiro valor do EMA é uma média simples de n dias, n € o nimero de

dias e CA ¢ a cotacdo do ativo no dia t.
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Graficamente, o indicador MACD tem o seguinte aspeto, como podemos observar na
figura 1.2.

Figura 1.2 Indicador MACD

Fonte: Adaptado de Investing.com

1.4 Estudos sobre Analise Técnica e Analise Fundamental

Ao abordar o mercado financeiro, existem duas metodologias a considerar, a AT e a AF.
Ambos os métodos tém a mesma base subjacente, o conceito de que 0s mercados ndo
refletem instantaneamente toda a informacao e que, assim, é possivel comprar ou vender

ativos que vao subir ou baixar a sua cotacao.

Como ja mencionado, a AT estuda o movimento dos precos e utiliza esse conhecimento
para prever o preco futuro de um ativo. A AF, por outro lado, olha para os fatores
econdmicos de um ativo. Estas duas metodologias podem ser usadas individualmente ou
em conjunto, apesar de haver rivalidade entre os defensores de ambas abordagens. No
entanto varios foram os estudos que contribuiram para este debate, como por exemplo,
Allen e Taylor (1990), De Long, Shleifer, Summers e Waldmann, (1990), Lui e Mole
(1998), Oberlechner (2001), Bettman, Sault, & Schultz (2009) e Pereira (2014).

Pela experiéncia que muitos traders forneceram, Schwager (1984) mostrou
empiricamente que a AF ndo funciona e conclui assim que os dados utilizados na AF sdo
incorretos ou estdo incompletos. Segundo Fama (1995) a AF é valiosa somente quando
o0s analistas tém novas informacdes que ndo foram totalmente consideradas na formacéo

dos pregos no mercado, ou tém novas percecdes sobre os efeitos de informacdes
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geralmente disponiveis, que ndo estao implicitas nos precos atuais. No caso de o analista
ndo ter melhores insights nem novas informacdes, deve optar por algum procedimento de
selecdo aleatdria, em vez de optar pela AF. Do mesmo modo, Menkhoff (2010) conclui
que a AT deve ser utilizada em detrimento da AF. Para Edwards, Magee e Bassetti (2018)
o principal problema da AF é que os seus indicadores séo retirados do proprio mercado,
isto faz com que exista uma causalidade entre eventos externos e movimentos de

mercado, um conceito que certamente é falso.

Por outro lado, Nazario, Silva, Sobreiro e Kimura (2017) e Neves e Costa (2017) afirmam
que a AF deve apoiar a AT no momento de investir, estas estratégias mistas para os
investidores levam a um melhor desempenho da carteira. Eiamkanitchat, Moontuy, e
Ramingwong (2017) procuraram investigar a AT e a AF enquanto duas ferramentas
complementares. O objetivo desta investigagdo consistiu na criagdo de um sistema que
pudesse indicar a um conjunto de 5000 investidores, se 0S mesmos deveriam comprar ou
vender as suas ages num periodo de 2 meses. Recorrendo a bolsa de valores da Tailandia,
foram selecionadas aquelas que apresentavam maiores lucros num periodo de analise de
10 anos. Com a aplicacéo destes critérios fundamentais, foi possivel constituir uma base
de anélise composta por 300 empresas. No conjunto dessas empresas foram aplicados os
IT, EMA-, MACD, RSI e 0 SO (Oscilador Estocastico). Os resultados demonstram que a
aplicacdo deste sistema misto, permitiu aos investidores um lucro médio de 19,05%,
superando o retorno médio do mercado da Tailandia em 12,31%, pelo que ndo se pode

ignorar a importancia da AF.

1.5 Estudos sobre Analise Técnica e Buy and Hold

Desde o trabalho de Fama e Blume (1966), varios investigadores debrucaram-se sobre a
tematica da AT no momento de investir, estudando se realmente esta proporciona sinais
financeiros significativos e se consegue superar a estratégia Buy and Hold. Alguns
autores, como, Brock, Lakonishok e LeBaron (1992), Bessembinder e Chan (1995), Mills
(1997), Kwon e Kish (2002), Hsu e Kuan (2005), Jothimani, Shankar e Yadav (2015),
Metghalchi, Chen e Hayes (2015), tornaram célebres ao comprovarem que a AT produz
rentabilidades superiores a estratégia Buy and Hold. Por outro lado, existem autores
como, Hudson, Dempsey e Keasey (1996), Chong, Ng e Liew (2014) e, que comprovaram
que a AT ndo produz sinais positivos superiores a estratégia Buy and Hold na amostra

total ou quando considerando custos de transagéo.
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Com o objetivo de analisar evidéncias sobre a rentabilidade, tendo por base a AT, Park e
Irwin (2007) categorizam os estudos em dois grupos, “early studies” entre (1960-1987) e
“modern studies” entre (1988-2004). Os resultados dos “early studies” levaram a
conclusédo que, a rentabilidade no mercado de acles através dos IT é muito limitada,
enquanto que os estudos sobre os mercados de cambio e de futuros traduzem-se em lucros
consideraveis. Os “modern studies” melhoram as limitacbes dos “early studies” e
aumentam o numero de sistemas de negociagdo em teste. Os resultados dos “modern
studies” levaram a conclusdo que as regras técnicas de negociacdo renderam lucros

econdmicos no mercado de a¢des dos EUA apenas até ao final dos anos 80.

Lukac, Brorsen e Irwin (1988) analisaram doze IT aplicados no mercado de futuros entre
1978 a 1984. Os resultados demonstram, que dos doze indicadores, sete produziram
retornos significativos superiores a zero. No entanto, considerando 0s custos de transacao
e comparando a estratégia Buy and Hold, este nimero reduziu para quatro indicadores.
Dryden (1970) observou no mercado do Reino Unido que, mesmo depois dos custos, as
regras de negociacdo tém um desempenho superior a estratégia Buy and Hold.
Gunasekarage e Power (2001) analisaram o desempenho de IT usando quatro mercados
emergentes do sul da Asia entre janeiro de 1990 a marco de 2000 e concluiram assim que
os retornos de acBes nesses mercados eram previsiveis. Estas conclusdes indicam que 0s
IT geram rentabilidades superiores a estratégia Buy and Hold em 3 dos 4 mercados. Jasic
e Wood (2004) analisaram os retornos diarios dos indices de acdes dos EUA, Alemanha,
Japdo e Reino Unido durante o periodo de 1965 a 1999 e concluiram que, aplicando uma
estratégia de negociacdo simples produz lucros superiores ao da estratégia Buy and Hold
assumindo 0,5% de custos de transacdo. Fifield, Power e Donald Sinclair (2005)
analisaram onze indices de acGes de paises europeus de janeiro de 1991 a dezembro de
2000. Utilizando os IT, the filter rule e OsMA (Moving Average Oscillator Rule),
concluiram que o primeiro indicador gerou grandes lucros superando a estratégia Buy and
Hold, mesmo considerando custos de transacao, enquanto que a lucratividade do OsMA
varia drasticamente de mercado para mercado. Por fim, afirmam que os mercados
acionistas europeus examinados exibem caracteristicas muito diferentes, enquanto que os
mercados emergentes estudados exibiam alguma previsibilidade nos seus retornos, 0s
mercados desenvolvidos ndo o faziam. McKenzie (2007) analisou dezassete mercados
emergentes de 1986 a 2003 em rela¢do a um benchmark dos EUA, aplicando alguns IT.

Concluiu que, nenhuma regra gerou sistematicamente retornos superiores do que a
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estratégia Buy and Hold. Metghalchi, Chang e Marcucci (2008) testaram trés regras de
negociacdo de médias mdveis para 0 mercado acionista sueco entre 1986 a 2004.
Concluiram que, geralmente as regras de negociacao superam a estratégia Buy and Hold,

mesmo considerando 0s custos de transacao.

Com o intuito de avaliar a performance dos IT, RSl e MACD, Chong, Ng e Liew (2014)
utilizaram uma base de dados composta por Milan Comit General, S&P/TSX Composite,
DAX, Dow Jones Industrials e Nikkei 225, de janeiro de 1976 a dezembro de 2002 numa
base diaria. Concluiram que, o RSI (21,50)° e 0 MACD (16,26)°, geram retornos anormais
significativos nos mercados de agOes italianos e canadenses. No entanto, nenhuma das
regras venceu a estratégia Buy and Hold no mercado de a¢Bes japonés. Cohen e Cabiri
(2015) compararam quatro indicadores com a estratégia Buy and Hold para quatro indices
mundiais numa amostra entre 2007 a 2012. Estes concluiram que o indicador RSI foi o
melhor indicador, superando a estratégia Buy and Hold em 3 dos 4 indices. Os resultados
comprovam também que, quando o mercado esta em recessdao, o0 RSI e o MACD
geralmente produzem melhores ganhos do que a estratégia de Buy and Hold, mas quando

0 mercado esta em alta, a estratégia de Buy and Hold supera os indicadores.

1.6 Bull Market e Bear Market

O mercado financeiro em qualquer pais do mundo é como um batimento cardiaco que é
volatil, dependendo de varias circunstancias. Neste caso é preciso saber distinguir a
diferenca entre bull market e bear market. Para Chauvet e Potter (2000) na terminologia
do mercado de acGes, o bull market corresponde a periodos de precos de mercado em
geral crescentes e 0 bear market corresponde a periodos de precos de mercado em geral

decrescentes.

O bull market é um termo financeiro, também conhecido por mercado altista, ou ainda,
mercado de touro. E um mercado financeiro no qual os precos estdo a subir ou espera-se
gue aumentem, a economia esta a crescer, 0 PIB esta a subir e a criacdo de empregos
também esta a aumentar. Este tipo de mercado caracteriza-se pelo otimismo, confianca

do investidor e expectativas de que bons resultados irdo continuar.

5 O sinal de compra é acionado quando o RSI cruza a linha central a partir de baixo, enquanto que o sinal
de venda é obtido quando o RSI cruza a linha central a partir de cima. Essa regra de negociacao é denotada
como RSI(N,50). 21 é o nimero de dias a considerar no calculo do indicador.

® O MACD ¢ calculado com um EMA de 16 dias e um de 26 dias.
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No lado oposto do mercado em alta, é o bear market, também conhecido como, mercado
em baixa ou mercado de urso. E caracterizado por precos em queda, 0 sentimento de
pessimismo e a economia encontra-se em fase recessiva. Os investidores concentram-se
no short selling. O short selling consiste na venda de titulos antes de o investidor os ter
adquirido com o objetivo de obter mais valias com a desvalorizacgdo do ativo, os traders
utilizam o short selling como especulacdo e os investidores ou gerentes de portfolios
utilizam o short selling como uma protecao contra o risco de queda dos mercados.” Nos
periodos de bear market, muitos investidores, antecipando valorizagdes posteriores,

aproveitam para comprar ativos a pre¢os mais acessiveis.

Segundo Harris (2003, pp. 1-7) para descrever a tendéncia do mercado, a utilizacdo dos
termos “touro” e “urso” deve-se ao facto de como 0s animais atacam 0s seus oponentes.
Um touro ataca de baixo para cima, enquanto um urso ataca de cima para baixo. Estas
acOes sd@o metaforas para o movimento do mercado. Assim sendo, se a tendéncia for alta,

estamos perante bull market, se a tendéncia for baixa, estamos perante bear market.

Com base na abordagem de Bry e Boschan (1971) referenciado por Yu, Chen, Xu e Fu
(2017) o mercado de acdes é classificado como bull market ou bear market, se for
verificado alguns critérios. No final de cada més, se o preco de fecho quando comparado
aos 5 meses anteriores e aos 5 meses posteriores, for o mais alto (baixo), significa que
existe uma alteracdo na tendéncia do mercado. Este metodo pode gerar maximos
(minimos) continuos, mas somente o mais alto (baixo) € considerado como turning point.
Por ultimo, o periodo entre 0s maximos e 0s minimos é definido como bear market, o
inverso é considerado bull market. A duracéo de cada periodo de tempo deve ser de cinco
meses, sendo este critério desconsiderado no caso de existir um aumento (queda)

acentuado da cotacdo do ativo.

7 (Chen, 2019), consultado dia 25 de setembro de 2019
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2 Metodologia

O objetivo deste capitulo é de apresentar as diretrizes que serdo utilizadas para a
realizacdo da investigacdo empirica. Nesse sentido, este capitulo esta estruturado da
forma que seguidamente se descreve. No subcapitulo 1 seré apresentado o objetivo central
em estudo nesta investigacdo. De seguida, serdo descritos as abordagens, a amostra e o
periodo. No subcapitulo 2 serdo apresentados os critérios gerais comuns a todas as
estratégias. Por fim, o subcapitulo 3 sera constituido pela descricdo detalhada das
diferentes estratégias e como estas serdo executadas.

2.1 Objetivo e descricéo de dados

O principal objetivo desta investigacao sera a analise dos IT, RSl e MACD e perceber se
estes conseguem superar 0 mercado em diferentes ativos e periodos. A escolha destes
indicadores deve-se ao facto de serem dos indicadores mais utilizados pelos investidores
no mercado financeiro e pelo facto de pertencerem a categorias de anélises distintas, o
que podera originar uma anélise diferente do mercado (Chong & Ng, 2008), (Cohen &
Cabiri, 2015), (Eiamkanitchat, Moontuy, & Ramingwong, 2017), (Kamble, 2017).

Na primeira fase, foi escolhido o indice Euro Stoxx 50 devido ao facto de ser o principal
indice de blue chips® da Europa para a zona euro. Este indice é atualmente constituido
por um conjunto de 50 empresas provenientes de 11 paises da zona euro. Na analise deste
indice, foi definido que o método de selecdo do conjunto de acBes seria estudado pela
teoria de Markowitz. Ou seja, das 50 empresas constituintes do Euro Stoxx 50, analisou-
se a fronteira eficiente e selecionou-se 0 melhor conjunto de a¢bes com o intuito de
maximizar o retorno esperado e minimizar o risco. Foram considerados nesta abordagem,
os dados histéricos diarios das 50 acdes num periodo compreendido entre 20 de abril de
2011 a 15 de junho de 2015.

Desta analise resultaram as empresas listadas na tabela 2.1, onde se indica também o seu

pais de origem e correspondentes pesos relativos.

8 As acGes denominadas blue chips sdo responsaveis por movimentar consideraveis volumes de transacGes
na Bolsa de valores. E considerada blue chip a uma empresa que ao longo dos anos consegue manter uma
excelente condigdo financeira e que esteja consolidada no mercado.
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Tabela 2.1 Conjunto de acOes em estudo, pais de origem e pesos relativos

Nome da Empresa Pais Peso Relativo
Anheuser Busch Inbev SA NV Bélgica 34,57%
ASML Holding NV Holanda 29,44%
Koninklijke Ahold Delhaize NV Holanda 21,59%
Safran SA Franca 8,82%

Airbus Group SE Franca 5,58%

A Anheuser Bush Inbev (ABI) é uma empresa cervejeira multinacional de bebidas e
cervejas, dedica-se a producéo, distribuicdo e venda de cerveja, bebidas alcodlicas e
refrigerantes. Foi formada em 2004 pela fusdo de uma empresa belga e de uma empresa
brasileira. Esta sediada em Leuven, na Bélgica e possui escritorios em Londres, Cidade
do México, Joanesburgo, Sédo Paulo, entre muitos outros. A ABI é lider no mercado
mundial, controlando 21,2% do mercado de cervejas, dominando a Europa Central e
Brasil. Conta com mais de duzentas marcas de bebidas, entre as quais Budweuser,

Corona, Stella Artois, entre outras.®

A ASML Holding NV (ASML) é uma empresa holandesa e atualmente é o maior
fornecedor no mundo de sistemas de fotolitografia para a industria de semicondutores. A
companhia atua no desenvolvimento, producdo, comercializa¢do, venda e manutencdo de
sistemas de equipamentos semicondutores, consistindo em sistemas de litografia. As

principais operacdes da empresa situam-se na Holanda, EUA e Asia.*”

A Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD) € um dos maiores grupos de venda a retalho do
mundo, lider em supermercados e comércio eletronico e uma empresa na vanguarda da
venda a retalho sustentavel. A sede internacional da AD situa-se em Zaandam, na Holanda
e atua na Europa, EUA e Indonésia. Possui marcas como Food Lion, MAXI, Pingo Doce,

Super Indo, etc..!!

® (Anheuser-Busch InBev, 2019), consultado dia 12 de setembro de 2019
10 (HL, 2019), consultado dia 12 de setembro de 2019
11 (Ahold Delhaize, 2019), consultado dia 13 de setembro de 2019
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A Safran SA (SAF) é um grupo internacional de alta tecnologia, operando nos mercados
de propulsdo e equipamento de aeronaves, espaco e defesa. Foi formada em 2005 por uma
fuséo entre um fabricante de aeronaves e motores de foguetes, um grupo de fabricantes
de componentes aeroespaciais e uma empresa de seguranga. A sua sede localiza-se em
Paris e é lider nos seus principais mercados. A SAF realiza programas de pesquisas e

desenvolvimento para atender aos requisitos de mercado em rapida mudanca.*2

A Airbus Group SE (AIR) com sede em Toulouse, Franca, é lider europeu no
desenvolvimento de programas espaciais e lider mundial na producdo de helicépteros
para uso civil. O grupo Airbus foi fundado em 2000, atualmente fabrica avides e
equipamentos militares e produz avibes de combate militar, helicpteros militares e
comerciais, misseis, satélites e sistemas de telecomunicacGes e defesa. Opera em mais de
170 locais espalhados pelo mundo. A maior parte da carteira de encomendas da empresa

encontra-se além-fronteiras.!®

Na segunda fase, serdo aplicadas quatros estratégias ao conjunto de acfes que foram
selecionadas na abordagem anterior. Este conjunto de a¢Oes sera analisado coletivamente
e comparado com o benchmark, o indice Alemé&o de acbes (DAX), nas quatro estratégias.
O DAX ¢ o indice bolsista de acdes mais importante da Alemanha, este € calculado como
uma meédia ponderada do valor dos precos das acdes das 30 maiores empresas alemas,
tendo cada uma o seu proprio peso no indice. Este indice foi escolhido por ser considerado
um dos maiores indices do mundo e aquele com maior volume de transacGes na europa.
Serdo considerados os dados historicos diarios entre 16 de junho de 2015 a 29 de marco
de 2019. A opcdo deste periodo amostral prende-se com o facto de ter sido em 16 de
junho de 2015 que comecou a campanha oficial de Donald Trump a presidéncia do EUA.
Dia 29 de marco de 2019 foi selecionado como fim da amostra, por ter sido a data
inicialmente estipulada para o Brexit. Estas datas foram selecionadas para estudar como
0 mercado reage a estes dois acontecimentos distintos, mas com impacto mundial. Os

resultados serdo analisados nos periodos indicados na tabela 2.2.

12 (Safran, 2019), consultado dia 13 de setembro de 2019
13 (Airbus, 2019), consultado dia 13 de setembro de 2019
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Tabela 2.2 Periodos em estudo

Periodo Inicio Fim

1° Periodo Periodo Amostral 16 de junho de 29 de marco de
Completo 2015 2019

2° Periodo Entre a campanha 16 de junho de 8 de novembro de
oficial de Donald 2015 2016
Trump e as eleicdes dos
EUA que o elegeram
presidente

3° Periodo Entre as eleicbes dos 8 de novembro 29 de marco de
EUA e o comeco formal de 2016 2017
do Brexit!*

4° Periodo Entre o comeco formal 29 de mar¢co de 29 de marco de
do Brexit e a primeira 2017 2019
data estipulada do
Brexit

5° Periodo Entre as eleicbes dos 8 de novembro 29 de marco de

EUA e a data estipulada

do Brexit

de 2016

2019

A figura 2.1 mostra a cotacdo do Euro Stoxx 50, em que se destaca 0s cinco periodos em

estudo. A cotacdo deste ativo encontra-se em precos diarios.

Pela figura 2.1, pode-se analisar que o 2° periodo se encontra numa fase de bear market,
0 3° periodo encontra-se em bull market e o 4° periodo encontra-se em bear market sendo

gue os ultimos meses do mesmo encontram-se em bull market.

14 Esta data foi selecionada por ser o dia em que a Primeira Ministra Theresa May invocou o artigo 50 do
Tratado de Lisboa, dando inicio ao processo formal da saida do Reino Unido da Unido Europeia.
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Figura 2.1 Cotacéo do Euro Stoxx nos periodos em estudo

Fonte: Adaptado de Investing.com

2.2

Pressupostos a utilizar

De modo a que seja possivel proceder a analise dos resultados de cada ativo pela aplicacao

das estratégias adotadas, é necessario ter uma base de analise comum. Para o efeito foram

definidas as seguintes premissas para a realizacéo desta investigacao:

a.

O montante inicial a aplicar é de 100 000 €. Sera considerado que um determinado

investidor tem disponivel este capital recebido por heranca.

O preco de transacdo, por uma questdo de simplificacdo, serd assumido que o
investidor efetuara sempre as suas transacdes com base nos precos de fecho
diarios.

Na hora de investir, serd sempre adquirido o nimero maximo de agdes que 0

montante disponivel por ativo possibilitar.

O investidor ndo praticara short selling, sera necessario verificar-se primeiro uma

posicao longa para que possa haver uma posicao curta.

O investidor iniciara o periodo sem titulos, adquirindo-os pela primeira vez ao
primeiro sinal de compra emitido pela respetiva estratégia. No ultimo dia do
periodo se o investidor for detentor de titulos, irdo ser vendidos ao preco que

vigorar nesse dia.
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f. Serd cobrada uma comissdo de corretagem de 0,12%%° do montante de cada
transacgéo.

g. N&o sera considerada uma eventual tributacdo incindindo sobre mais valias, nem

serdo considerados o valor obtido em dividendos.

2.3 Estratégias a utilizar

De entre os inimeros indicadores existentes para estudar o comportamento do mercado,
serdo avaliados dois indicadores, RSI e MACD, para verificar se estes sdo lucrativos
quando comparados a estratégia Buy and Hold. Os indicadores referidos serdo avaliados
individualmente e combinados entre si. Estes dois indicadores foram selecionados porque

combinam a forga do movimento com as oscilagdes de mercado.

2.3.1 Estratégia n°1 — RSI

Segundo Chong e Ng (2008) o indicador RSI geraria uma ordem de compra, quando o
valor do RSl fosse maior que 50, e quando o valor do RSl fosse menor que 50 geraria
uma ordem de venda. No entanto, neste trabalho, as ordens de compra e venda séo
baseadas segundo Wilder (1978) ou como é mostrado nos trabalhos de Murphy (1999),
Pring (2002), Rosillo, De la Fuente e Brugos (2013) e Cohen e Cabiri (2015). Quando o
valor do RSl for maior que 30 e o valor do RSl 1) for menor ou igual a 30, uma ordem
de compra é gerada. Quando o valor do RSl for maior que 70 e o valor do RSl 1) for
menor ou igual a 70, uma ordem de venda é gerada. O codigo criado para esta estratégia

encontra-se em apéndice (Apéndice 1).

2.3.2 Estratégia n°2 - MACD

Em Chong e Ng (2008), ocorre um sinal de compra quando 0 MACD ) € maior que O e 0
valor do MACD .1y € menor ou igual a 0. Quando 0 MACD() é menor que 0 e o valor do
MACD.1) € maior ou igual a 0, ocorre um sinal de venda. Neste estudo, as ordens de
compra e venda sdo baseadas segundo Murphy (1999) e Cohen e Cabiri (2015). Os sinais
de compra e venda ocorrem quando as duas linhas, linha MACD e linha de sinalizacéo,
se cruzam. Quando a linha MACD cruza a linha de sinalizagdo no sentido ascendente,

uma ordem de compra é efetuada. Quando a linha MACDy, cruza a linha de sinalizagdo

15 Este valor foi escolhido ap6s realizada uma analise sobre os bancos e corretoras a atuar em Portugal. Este
valor é uma média das comissfes que estas praticam em Portugal para os mercados em questao.
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no sentido descendente, uma ordem de venda é efetuada. O codigo criado para esta
estratégia encontra-se em apéndice (Apéndice 2).

2.3.3 Estratégia n°3 - RSI & MACD

De acordo com Wilder (1978, p. 70), nenhuma ferramenta produzira respostas 100%
certas. Um trader bem-sucedido, utiliza vérios tipos de indicadores nas suas decisoes.
Nessa perspetiva, a terceira estratégia foi desenvolvida com a finalidade de conciliar os
dois indicadores em estudo por forma a apurar se 0S mesmos conseguiam apresentar

melhores resultados.

Caso um dos indicadores emita um sinal de compra, o investidor vai entrar no mercado
se 0 segundo indicador emitir o seu sinal de compra num prazo até 10 dias, isto serve para
que o segundo indicador confirme a tendéncia do primeiro, e assim o investidor possa
entrar no mercado com confianca. Por outro lado, caso um indicador emita um sinal de
venda, o investidor esperara até 10 dias para o segundo indicador confirmar e emitir o seu
sinal, assim o investidor fecha a sua posi¢do com a convicg¢do que o mercado esta a mudar

de tendéncia.

Sendo assim, uma ordem de compra € gerada quando os indicadores emitem o seu sinal
de compra individualmente num prazo de 10 dias, ou seja, uma ordem de compra é gerada
quando o valor do RSl for maior que 30, o valor do RSl 1) for menor ou igual a 30 e
quando a linha MACDy, cruza a linha de sinalizagdo no sentido ascendente. Uma ordem
de venda é gerada quando os indicadores emitem o seu sinal de venda num prazo maximo
de 10 dias, isto é, quando o valor do RSl for maior que 70, o valor do RSl 1) for menor
ou igual a 70 e quando a linha MACD cruza a linha de sinalizagdo no sentido
descendente, uma ordem de venda é efetuada. O cddigo criado para esta estratégia

encontra-se em apéndice (Apéndice 3).

2.3.4 Estratégia n°4 — Buy and Hold

Esta estratégia de investimento € denominada Buy and Hold e sera apenas constituida por
duas transacdes por ativo. Serd realizada uma posi¢do longa (a compra do ativo) no
primeiro dia do periodo considerado e uma posicdo curta (a venda do ativo) no Gltimo dia
do periodo considerado. O cddigo criado para esta estratégia encontra-se em apéndice
(Apéndice 4).
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3 Resultados

No presente capitulo sera feita a analise dos resultados alcancados por esta investigagéo,
procurando responder as questdes de investigacdo apresentadas anteriormente.
Nomeadamente, saber se os IT usados individualmente ou em conjunto, nos contextos
pré-definidos, conseguem apresentar uma rentabilidade superior ao de uma estratégia Buy
and Hold.

Assim, numa primeira fase, sera feita uma anélise aos resultados alcangcados por periodo
com cada uma das estratégias, tendo como objetivo apurar se 0 conjunto de acdes,
selecionado de acordo com a teoria de Markowitz, consegue superar o indice Aleméo de
acoes (DAX), que foi definido como benchmark, e, fundamentalmente, qual a estratégia

apresenta maior lucro por periodo.

Numa segunda fase, serdo tiradas as conclusdes globais do estudo, e serd destacada a
estratégia que apresentou melhores resultados globalmente e a estratégia que obteve
melhor percentagem de transacdes ganhas, o que se traduz no indicador seja mais fiavel

do que outro.

Numa ultima fase, serd realizado dois estudos adicionais. Num primeiro estudo, sera
estudado um novo periodo, selecionado com base em noticias internacionais que afetam
a economia. O objetivo é analisar a performance das estratégias em estudo, e perceber se
é possivel acrescentar rentabilidades ao investidor utilizando noticias internacionais no
momento de investir. O segundo estudo serve para analisar a estratégia RSI alterando o
seu intervalo de tempo padrdo. O objetivo € explorar uma possivel melhoria da
performance do RSI alterando o intervalo de tempo do indicador, fazendo com que o

investidor tenha uma rentabilidade maior.

3.1 1°Periodo

O 1° periodo corresponde a totalidade do intervalo temporal em estudo, de 16 de junho
de 2015 a 29 de marco de 2019, com 972 dias de transacdes. Tem duas fases longas de
bear market e intercaladas por duas fases mais curtas de bull market. Na tabela 3.1 séo
reportados os resultados das quatro estratégias em estudo neste periodo, aplicadas ao
conjunto de acdes e também ao benchmark. A figura 3.1 destaca a linha ganhos/perdas
(profit/loss) da tabela 3.1.
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Tabela 3.1 Indicadores técnicos versus buy and hold para o 1° periodo

12 Periodo
12 Estratégia - RSI 22 Estratégia - MACD 32 Estratégia - RSI & MACD | 42 Estratégia - Buy and hold
) MACD - RSI1 & MACD - Buy and Hold -|
RSI - Conjunto RSI - ) MACD - . RSI & MACD - . Buy and Haold -
,, Conjunto de Conjunto de Conjunto de
de Acgbes Benchmark . Benchmark . Benchmark . Benchmark
Agoes Agoes Agoes

Saldo Inicial 100.000,00€ 100.000,00 € | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€

Saldo Final 108.963,79€ 115.866,48€ 92.499,20€ 66.996,42€ | 118.674,58€ 112.279,94€ | 131.491,54€ 104.094,51€

Profit / Loss 8.963,79 € 15.866,48 € |- 7.500,80€ - 33.003,58€ 18.674,58 € 12.279,94 € 31.491,54 € 4.094,51€
Percentagem de

) 8,96% 15,87% -7,50% -33,00% 18,67% 12,28% 31,49% 4,09%

profit / Loss
Total de

s 16 4 206 44 14 4 5 1
Transagoes
Transagbes

¢ 63% 75% 33% 25% 71% 75% 80% 100%
Ganhas (%)

12 Periodo - Percentagem de Profit / Loss

31,49%
0,
15,87% 18,67%
12,28%
8,96%
4,09%
L]
-7,50%
-33,00%
RSI - RSI - MACD - MACD -  RSI & MACD -RSI & MACD -Buy and Hold Buy and Hold
Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark - Conjunto de - Benchmark
Acles Agles Acles Acles

Figura 3.1 Percentagem de Profit / Loss para o 1° periodo

Para o conjunto de agdes, a estratégia que apresentou o melhor desempenho foi o Buy and
Hold, obtendo uma performance de 31,49%, que se traduziu hum ganho de 31.491,54¢€,
e o pior desempenho foi 0o MACD, obtendo um prejuizo de 7,50%, fazendo com que o

investidor, no final do periodo em questao, tivesse apenas em carteira 92.499,20€.

Relativamente ao benchmark, a melhor estratégia foi o RSI com um lucro de 15,87%,
oferecendo ao investidor um retorno de 15.866,48€. No entanto, caso o investidor tivesse
optado pelo MACD obteria um prejuizo de 33%, o que levaria a um saldo final de apenas

66.996,42€, com este indicador a emitir 44 ordens das quais 75% a originar perdas
monetarias.

25



Analise Técnica ou Buy and Hold

Comparando o conjunto de a¢cBes com o benchmark, estratégia a estratégia, verifica-se
que o conjunto de acbes superou o benchmark em trés das quatro estratégias,
nomeadamente, MACD, RSI & MACD e Buy and Hold. O benchmark apenas superou o
conjunto de acOes na estratégia RSI.

Observa-se que a estratégia RSI & MACD obteve lucros superiores a 10% no conjunto
de acOes e no benchmark, com uma percentagem de transagdes ganhas acima dos 70%
em ambos. E de salientar também, os lucros que a estratégia Buy and Hold obteve,
superiores a 30% para o conjunto de acOes, apesar do benchmark néo ter acompanhado o
conjunto de acdes, apenas obtendo 4,09%. O MACD foi a Unica estratégia a gerar perdas,

nunca superando um ter¢o de transagdes ganhas.

3.2 2°Periodo

O 2° periodo a analisar é a primeira fase de bear market do 1.° periodo, sendo de salientar
a sua grande volatilidade. Comeca 16 de junho de 2015, inicio da campanha oficial de
Donald Trump para presidente dos EUA, e termina a 8 de novembro de 2016, com sua
eleicdo, contabilizando 362 dias de transacfes. Analogamente a sec¢do anterior, na tabela
3.2 apresentam-se os resultados globais para este periodo, com a figura 3.2 a focar-se na

percentagem de profit / loss.
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Tabela 3.2 Indicadores técnicos versus buy and hold para o 2° periodo

22 Periodo
12 Estratégia - RSI 29 Estratégia - MACD 32 Estratégia - RS1 & MACD | 42 Estratégia - Buy and hold
) MACD - RSI & MACD - Buy and Hold -|
RSI - Conjunto RS/ - ) MACD - . RSI & MACD - . Buy and Hold -|
- Conjunto de Conjunto de Conjunto de
de AcOes Benchmark . Benchmark " Benchmark . Benchmark
Agles Acbes Agoes
Saldo Inicial 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00<€
Saldo Final 114.239,57€ 11581443 € 89.671,86 € 80.454,49 € | 114.636,00€ 113.938,07€ 99.730,13 € 94.712,31€
Profit / Loss 14.239,57 € 15.814,43 € |- 10.328,14€ - 19.545,51€ 14.636,00 £ 13.938,07 € |- 269,87€ - 5.287,69€
Percentagem de
) 14,24% 15,81% -10,33% -19,55% 14,64% 13,94% -0,27% -5,29%
Profit / Loss
Total de
e 7 2 80 16 6 2 5 1
Transagoes
Transagtes
¢ 57% 100% 25% 19% 50% 100% 40% 0%
Ganhas (%)

22 Periodo - Percentagem de Profit / Loss

14,24% 15,81%
) (]

-10,33%

RSI - RSI - MACD

Agdes Acgdes

Figura 3.2 Percentagem de Profit / Loss para o 2° periodo

-19,55%

MACD -
Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark

14,64% 13,94%

AgOes

-0,27%

-5,29%

RSI & MACD -RSI & MACD - Buy and Hold Buy and Hold
Conjunto de Benchmark - Conjunto de - Benchmark

AcOes

Pode-se verificar que a estratégia que obteve o melhor resultado para o conjunto de ac6es

foi 0 RSI & MACD, seguida de muito perto pelo RSI, com uma performance de 14,64%,

isto traduz-se num aumento de 14.636,00€ no portfolio do investidor. Por outro lado, o

MACD foi a estratégia que apresentou o pior desempenho para o conjunto de a¢es com

um prejuizo de 10,33%, resultante de 80 transacdes em que apenas 25% produziram

ganhos para o investidor.

Quanto a estratégia que apresentou 0 melhor desempenho para o benchmark foi o RSI

com uma rentabilidade de 15,81%, apesar de este apenas ter emitido 2 sinais de compra

e venda, estes foram 100% traduzidos em lucro, o que traduziu num saldo final de

115.814,43€. Pode-se observar ainda que a estratégia que apresentou pior desempenho
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para o benchmark foi o MACD com uma perda de 19,55%, gerando 16 sinais de compra
dos quais 81% resultaram em perdas para o investidor.

Comparando estratégia a estratégia, observa-se, tal como no 1° periodo, que o conjunto
de acdes superou o benchmark nas estratégias MACD, RSI & MACD e Buy and Hold.
Agora 0 RSI junta-se a0 RSI & MACD como estratégias capazes de gerar lucros
superiores a 10% no conjunto de acdes e no benchmark simultaneamente, sendo estas as
Unicas estratégias que apresentaram uma percentagem de transacfes ganhas igual ou
superior a 50%. O MACD volta a destacar-se como a pior estratégia. Como esperado
neste 2° periodo, que corresponde apenas a primeira fase bear market do 1° periodo, é
notoria a perda na performance da estratégia Buy and Hold.

3.3 3°Periodo

O 3° periodo a analisar tem 101 dias de transacfes e estd compreendido entre 8 de
novembro de 2016 e 29 de marco de 2017, situando-se entre as eleicdes dos EUA e o
comeco formal do Brexit. Neste periodo a economia global encontra-se num momento
positivo, num periodo de bull market. Este é o primeiro periodo bull da amostra. A figura

3.3 destaca a linha de proft / loss dos resultados globais exibidos na tabela 3.3.
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Tabela 3.3 Indicadores técnicos versus buy and hold para o 3° periodo

32 Periodo
12 Estratégia - RSI 29 Estratégia - MACD 32 Estratégia - RSI & MACD | 49 Estratégia - Buy and hold
) MACD - RSI & MACD - Buy and Hold -
RSI- Conjunto RSI - ) MACD - . RSI & MACD - . Buy and Hold -
- Conjunto de Conjunto de Conjunto de
de Agdes Benchmark " Benchmark . Benchmark . Benchmark
Agoes Agoes Agoes

Saldo Inicial 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€

Saldo Final 103.830,09 € 100.000,00€ | 102.761,74€ 103.517,37€ | 103.417,39€ 100.000,00€ | 111.228,64€ 115.241,12€
Profit / Loss 3.830,09 € - € 2.761,74 € 3.517,37€ 3.417,39€ - £ 11.228,64 € 15.241,12 €
Percentagem de
) 3,83% 0,00% 2,76% 3,52% 3,42% 0,00% 11,23% 15,24%
Profit / Loss
Total de
n 3 1] 18 5 3 1] 5 1
Transagoes
Transagdes
¢ 100% 50% 40% 100% 60% 100%
Ganhas (%)

32 Periodo - Percentagem de Profit / Loss

15,24%
11,23%
3,83% 3,52% 3,42%
2,76% i o
0,00% 0,00%
RSI - RSI - MACD - MACD -  RSI & MACD -RSI & MACD -Buy and Hold Buy and Hold
Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark - Conjunto de - Benchmark
AcOes Agles Acles Acles

Figura 3.3 Percentagem de Profit / Loss para o 3° periodo

Neste periodo, verifica-se que a estratégia que apresentou melhor resultados para o
conjunto de acdes foi o Buy and Hold com uma performance de 11,23%, ou que traduz
num saldo final de 11.228,64€. No entanto, caso o investidor tivesse optado pela
estratégia MACD, este obteria o pior resultado para o conjunto de acdes, com uma
performance de 2,76%. Apesar de esta estratégia ter sido a estratégia com pior

desempenho nesta categoria, ainda assim o investidor iria obter lucro, ficando com um
saldo final de 102.761,74€.

Comparando as estratégias para o benchmark, a estratégia que obteve maior lucro foi o
Buy and Hold, obtendo um lucro de 15,24%. Caso o investidor tenha optado por esta

estratégia, e tenha entrado no mercado a 8 de novembro de 2016 e extinguido a sua
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posicdo a 29 de margo de 2017, o investidor iria obter um lucro de 15 241,12 €. No
entanto, a 1° estratégia, RSI, e a 3° estratégia, RSI & MACD, ndo realizaram transacdes.

Pode-se verificar também que, comparando o conjunto de a¢des com o benchmark, ambas
obtiveram a melhor performance em duas das quatro estratégias. O conjunto de acdes
superou o benchmark, no RSI e no RSl & MACD, sendo que o benchmark superou o
conjunto de acOes nas estratégias MACD e Buy and Hold.

E de salientar, neste periodo de bull market em que nenhuma das quatro estratégias obteve

resultado negativo, que a estratégia passiva obteve rentabilidades superiores a 10% no
conjunto de acGes e no benchmark.

3.4 4°Periodo

O 4° periodo a analisar € compreendido entre 29 de marco de 2017 e 29 de marco de 2019,
esta amostra situa-se entre o comeco formal do Brexit e a data estipulada do Brexit, neste
periodo sdo analisados 511 dias de transagdes, os ultimos do 1.° periodo. Nesta altura o
mercado encontrou-se num periodo de bear market, sendo que nos Ultimos meses do
mesmo o mercado comecou numa fase de bull market. Na tabela 3.4 pode-se observar 0s

resultados das estratégias em estudo para o 4° periodo e a percentagem de profit / loss
detalhada na figura 3.4.

Tabela 3.4 Indicadores técnicos versus buy and hold para o 4° periodo

42 Periodo
12 Estratégia - RSI 29 Estratégia - MACD 32 Estratégia - RS1 & MACD | 42 Estratégia - Buy and hold
) MACD - RSI & MACD - Buy and Hold -|
RSI - Conjunto RS/ - ) MACD - . RSI & MACD - . Buy and Hold -|
- Conjunto de Conjunto de Conjunto de
de AcOes Benchmark . Benchmark " Benchmark . Benchmark
Agoes Agoes Agoes

Saldo Inicial 100.000,00€  100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€

Saldo Final 95.567,30€ 99.931,92€ | 101.607,44€ 82.212,27€ | 100.990,69 € 98.526,10€ | 115.166,90€ 94.356,52 €
Profit /Loss |- 4.432,70€ - 68,08 € 1.607,44€ - 17.787,73€ 990,69€ - 1.473,90€ 15.166,90€ - 5.043,48€
Percentagem de
) -4,43% -0,07% 1,61% -17,79% 0,99% -1,47% 15,17% -5,64%
Profit / Loss
Total de
e 2 2 102 21 7 2 5 1
Transagoes
Transagtes
¢ 50% 50% 44% 48% 57% 50% 80% 0%
Ganhas (%)
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42 Periodo - Percentagem de Profit / Loss

15,17%

1,61% 0,99%
— ﬁ
0,07%
It -1,47%
_ 0,
4,43% -5 64%
-17,79%
RSI - RSI - MACD - MACD -  RSI & MACD -RSI & MACD -Buy and Hold Buy and Hold
Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark - Conjunto de - Benchmark
Acles Acles Acles Acles

Figura 3.4 Percentagem de Profit / Loss para o 4° periodo

Verifica-se que a estratégia que apresentou melhor desempenho para o conjunto de acdes
foi o Buy and Hold, obtendo uma performance de 15,17%. Caso o investidor tenha
investido nesta estratégia iria obter lucro, acabando o periodo em questdo com
115.166,90€. A estratégia que apresentou o pior desempenho foi o RSI com um prejuizo
de 4,43%, isto €, se o investidor optasse por esta estratégia iria obter um prejuizo
monetario de 4.432,70€.

Relativamente ao benchmark, nenhuma das estratégias obteve rentabilidades positivas.
No entanto, a estratégia que apresentou 0s menores prejuizos para o investidor foi o RSI,
com uma rentabilidade negativa de 0,07%. Por outro lado, a estratégia com o pior
desempenho foi o MACD com um prejuizo de 17,79%. Caso o investidor optasse por esta

estratégia iria ficar com um saldo final de apenas 82.212,27€.

Comparando o conjunto de acBes com o benchmark, estratégia a estratégia, pode-se
verificar que o conjunto de acdes obteve melhores rentabilidades do que o benchmark,
em trés das quatro estratégias, MACD, RSI & MACD e Buy and Hold. Estes resultados

sdo idénticos aos do 1° e 2° periodos.

Neste periodo, o investidor obteria prejuizos em 5 das 8 estratégias apresentadas, fazendo

com que este periodo tenha sido o pior para investir.
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3.5 5°Periodo

O 5° periodo a analisar situa-se entre 8 de novembro de 2016 a 29 de marco de 2019, esta
amostra € compreendida entre as eleicdes dos EUA e a primeira data estipulada do Brexit,

neste periodo sdo analisados 611 dias de transacOes e junta o 3° e 4° periodos. A figura
3.5 detalha os ganhos / perdas da tabela 3.5.

Tabela 3.5 Indicadores técnicos versus buy and hold para o 5° periodo

32 Periodo
12 Estratégia - RSI 29 Estratégia - MACD 32 Estratégia - RS1 & MACD | 42 Estratégia - Buy and hold
B MACD - RSI & MACD - Buy and Hold -
RSI - Conjunto RS/ - ) MACD - . RSI & MACD - . Buy and Hold -
v Conjunto de Conjunto de Conjunto de
de AgOes Benchmark . Benchmark e Benchmark . Benchmark
Acoes Agoes Agoes
Saldo Inicial 100.000,00€ 100.000,00 € | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00<€
Saldo Final 98.330,4B € 99.931,92 € | 104.307,51€ 83.987,71€ | 104.629,00€ 98.526,10€ | 131.985,92€ 109.155,79€
profit /Loss |- 1.669,52€ - 68,08 € 4.307,51€ - 16.012,29€ 4.629,00€ - 1.473,90€ 31.985,92€ 9.155,79 €
Percentagem de
) -1,67% -0,07% 4,31% -16,01% 4,63% -1,47% 31,99% 9,16%
profit / Loss
Total de
. 10 2 123 27 9 2 5 1
Transagoes
- "
ransagees 60% 50% 2% 1% 67% 50% 80% 100%
Ganhas (%)
0 v .
59 Periodo - Percentagem de Profit / Loss
31,99%
9,16%
4,31% 4,63%
— - [ e |
_ o,
-1,67% 0,07% -1,47%
-16,01%
RSI - RSI - MACD - MACD -  RSI & MACD -RSI & MACD -Buy and Hold Buy and Hold
Conjunto de Benchmark Conjuntode Benchmark Conjuntode Benchmark - Conjunto de - Benchmark
Agles Acodes Acdes Acdes

Figura 3.5 Percentagem de Profit / Loss para o 5° periodo

No caso do conjunto de acoes, é possivel verificar que a estratégia que apresentou melhor
desempenho foi o Buy and Hold, obtendo uma performance de 31,99%. Caso o investidor
obtivesse optado por investir nesta estratégia, iria ter um lucro de 31.985,92€. No caso

oposto, a estratégia que apresentou prejuizos foi o0 RSI com uma rentabilidade negativa
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de 1,67%. No caso do investidor optasse por esta estratégia, iria obter um prejuizo de
1.669,52¢€.

No caso do benchmark, é possivel verificar que a estratégia que apresentou melhor
rentabilidades foi o Buy and Hold, obtendo um lucro de 9,16%. Verifica-se também, que
a estratégia que apresntou o pior resultado neste periodo foi o MACD com um prejuizo
para o investidor de 16,01%. Esta estratégia emitiu 27 sinais de compra com apenas 41%
destes a gerar ganhos para o investidor.

Comparando o conjunto de a¢cdes com o benchmark, verifica-se que o conjunto de ac¢oes
superou novamente o benchmark nas estratégias MACD, RSI & MACD e Buy and Hold.
Estes resultados sdo semelhantes ao 1°, 2° e 4° periodo em estudo.

E de salientar que o RSI obteve resultados negativos para o conjunto de agdes e para 0
benchmark.
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3.6 Discussao dos resultados globais para os periodos considerados

Tabela 3.6 Percentagem de Profit / Loss para todos os periodos

Percentagem de Profit / Loss

b o .

RSI & RSI & | Buyand | Buyand
MACD - | MACD- | Hold - Hold -
Conjunto |Benchmar Conjunto [Benchmar,
de Agdes k de Agles k

012 Periodo| 8,96% | 15,87% | -7,50% | -33,00% | 18,67% | 12,28% | 31,49% | 4,09%
122 Periodo| 14,24% | 15,81% | -10,33% | -19,55% | 14,64% | 13,94% | -0,27% | -5,29%
032 Periodo| 3,83% 0,00% 2,76% 3,52% 3,42% 0,00% | 11,23% | 15,24%
042 Periodo| -4,43% | -0,07% | 1,61% |-17,79% 0,99% | -1,47% | 15,17% | -5,64%
52 Periodo| -1,67% | -0,07% | 4,31% | -16,01% | 4,63% | -1,47% | 31,99% | 9,16%

RSI - RSI - MACD - | MACD -
Conjunto |Benchmar| Conjunto Benchmar
de AgOes k de AgOes k

Numa andlise global as estratégias em estudo, pode-se verificar pela tabela 3.6, que a
estratégia Buy and Hold foi a que obteve melhor rentabilidades para o conjunto de agdes.
Esta estratégia apenas ndo acrescentou rentabilidade ao investidor, num dos cincos
periodos em estudo. Por outro lado, a estratégia que apresentou o pior desempenho foi o
MACD. Em nenhum dos periodos em estudo, esta estratégia conseguiu superior 0s 5%

de rentabilidade.

No caso do benchmark, a estratégia que melhores rentabilidades apresentou foi o RSI.
Esta estratégia apresentou lucros superiores a 15% no 1° e 2° periodo do estudo. No 3°
periodo, esta estratégia ndo obteve transacfes. O MACD foi a estratégia que obteve pior
performance. Esta estratégia apenas no 3° periodo, obteve um saldo positivo, sendo que

ndo conseguiu superior 0s 5% de rentabilidade.
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Comparando o conjunto de a¢gdes com o benchmark, estratégia a estratégia, pode-se
verificar que no caso do RSI, este obteve melhor performance no benchmark. No entanto,
no caso das estratégias MACD, RSl & MACD e Buy and Hold, estas apresentaram
melhores rentabilidades no conjunto de aces.

No que concerne a 12 estratégia, o indicador RSI obteve um desempenho satisfatorio no
1° periodo do estudo em questdo. O conjunto de acdes para 0 RSI obteve um lucro de
8,96%, e 0 benchmark obteve um desempenho de 15,87%. O periodo que obteve a pior
média de transa¢des ganhas, no conjunto de acGes, foi no 4° periodo com 50%. O RSI foi
verificado que é um indicador fiavel nas ordens que emite, no entanto € um indicador que
em periodos de longa duracédo, gera um numero elevado de sinais consecutivos de compra
ou de venda. Observa-se também, que este indicador ndo fornece muitos momentos de

entrada e saida, levando assim, a que o investidor ndo aproveite as oscilagdes do mercado.

O MACD, IT da 2?2 estratégia, mostrou-se um indicador muito sensivel, em virtude de
gerar um namero elevado de sinais, emitindo um total de 642 ordens de compra e venda,
sendo que em nenhum dos periodos referidos consegui uma percentagem de transacoes
ganhas superior a 50%. Esta estratégia obteve o pior resultado em estudo que caiu 33%
no benchmark e 7,50% no conjunto de acdes no 1° periodo. Dos cinco periodos em
andalise, apenas no 3° periodo a estratégia MACD obteve uma rentabilidade positiva, no
benchmark. Este indicador sinalizou muitos sinais de compra ou venda, isto siginifica,
que o indicador estava a prever uma possivel reversdo da tendéncia. Mas, na verdade,
poucas vezes essa inversdo ocorreu. Assim, pode-se concluir que esta estratégia fornece
muitos momentos de entrada falsos, fazendo com que o investidor entre muitas vezes no

mercado prematuramente, o que torna este investimento dispendioso.

A estratégia n° 3, RSI & MACD foi a que obteve maior nimero de transacdes ganhas
constituindo assim, o melhor racio encontrado de resultados positivos, o que nos transmite
consisténcia, fiabilidade e seguranca neste indicador. Caso o investidor optasse por esta
estratégia, este ndo iria obter prejuizo em nenhum dos periodos em estudo para o conjunto
de acdes. Ou seja, este indicador traduz-se numa ferramenta Util para o investidor ao
conciliar o indicador RSI e o indicador MACD. O investidor assim tera uma maior certeza
no momento de abrir a sua posicdo, visto que é sinal que ambos os indicadores estdo em

sintonia.
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Desde o inicio da campanha eleitoral de Donald Trump até &s elei¢cGes do EUA, referente
ao 2° periodo, este foi um periodo de bastante incerteza e volatilidade. Nesse periodo, a
estratégia que melhor correspondeu as expectativas foi o RSI & MACD, e logo em
seguida a estratégia RSI. Quanto a estratégia Buy and Hold, esta ndo conseguiu

acrescentar retornos positivos para o investidor.

Assim que, Donald Trump foi eleito presidente dos EUA verificou-se no curto prazo uma
reacdo em alta do mercado, referente ao 3° periodo. Nesse periodo, a estratégia que
melhor correspondeu as expectativas foi a estratégia passiva Buy and Hold.

E de salientar que, que durante o Brexit, referente ao 4° periodo, o mercado esteve num
periodo de bear market, sempre tentando reagir no curto prazo. Apesar disso, a estratégia

Buy and Hold obteve a melhor performance comparado com a AT.

Analisando todos os resultados, comprovam-se assim, que quando o mercado esta
indeterminado e volatil, o indicador RSI obtém melhores resultados comprado a estratégia
Buy and Hold. Isto explica-se, pois quando o mercado é volatil, o RSI obtém mais sinais
de compra e venda, por outro lado, quando o mercado se encontra num periodo de bull

market, a estratégia Buy and Hold supera os indicadores de AT.

3.7 Estratégia Suplementares

Neste subcapitulo, serdo analisadas duas estratégias suplementares ao estudo abordado
em cima. Estas analises tém como fundamento perceber se é possivel ao investidor obter

lucros superiores seguindo outros pressupostos.

Na proxima seccédo, sera feita uma andlise as estratégias referidas anteriormente, mas
alterando o periodo temporal. Este periodo sera escolhido tendo em conta noticias com

impacto internacional na economia.

No ponto seguinte, serd estudado como o indicador RSI atua para diferentes intervalos de
tempo, procurando perceber se € possivel obter rentabilidades superiores quando esse

intervalo de tempo € alterado.

3.7.1 Importancia da divulgacdo de noticias internacionais

No caso de um investidor querer investir o seu capital na bolsa de valores, mas nao tendo
nenhuma formacdo para o fazer, o investidor interroga-se qual o momento ideal para

investir. Com este pensamento em mente, prende-se agora analisar a rentabilidade de um

36



Analise Técnica ou Buy and Hold

investimento ndo recorrendo a AF nem a AT no primeiro momento a investir, mas sim

utilizando noticias internacionais.

No dia 22 de janeiro de 2018, o Fundo Monetério Internacional langou um relatorio sobre
as perspetivas economicas mundiais para 0s anos de 2018 e 2019. “A atividade econdmica
global continua a estabelecer-se. ... As previsdes de crescimento global para 2018 e 2019
foram revistas em alta em 0,2 ponto percentual, para 3,9%. A revisao reflete 0 aumento
do momento de crescimento global e o impacto esperado das mudangas recentemente
aprovadas na politica tributaria dos EUA.” (Internacional Monetary Fund, 2018).

Ao analisar este relatorio, o sentimento positivo de um investidor é reforcado, querendo
este, entrar no mercado financeiro, devido as projecdes otimistas que o Fundo Monetério
Internacional antevé para o curto/médio prazo. Portanto, para o periodo em analise, o

investidor ird entrar no mercado a 23 de janeiro de 2018, sem data de saida.

O investidor ndo tendo previsto uma data de saida do mercado, esta atento as
movimentagdes do seu investimento e das noticias sobre a economia, para encontrar o
melhor momento para sair. Neste caso 0 CNN a 31 de dezembro de 2018, langou a
seguinte noticia “2018 foi o pior para acdes em 10 anos™*®, sendo assim, o investidor ao

ler este artigo, decide sair do mercado com receio que esta onda de quedas continue.

O periodo a analisar serd entre 23 de janeiro de 2018 a 02 de janeiro de 2019, neste
periodo serdo analisados 241 dias. Na tabela 3.7 pode-se observar os resultados das
estratégias em estudo para o periodo em questdo e a percentagem de profit / loss detalhada

na figura 3.6.

16 (Isidore, 2018), consultado dia 10 de setembro de 2019
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Tabela 3.7 Indicadores técnicos versus buy and hold para o periodo 23/01/2018 a 02/01/2019

23/01/2018 a 02/01/2019

19 Estratégia - RSI 29 Estratégia - MACD 3¢ Estratégia - RSI & MACD | 42 Estratégia - Buy and hold
) MACD - RSI & MACD - Buy and Hold -
RSI - Conjunto RSI - ) MACD - . RSI & MACD - . Buy and Hold -
- Conjunto de Conjunto de Conjunto de
de AcOes Benchmark . Benchmark N Benchmark N Benchmark
Acoes Agoes Agoes

Saldo Inicial 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00 € | 100.000,00€ 100.000,00€ | 100.000,00€ 100.000,00€

Saldo Final 88.392,48 € 91.887,50 € 89.894,47 £ 83.569,97 € 91.769,89 £ 90.968,38 € 26.068,61€ 78.941,36€
profit/Loss |- 11.607,52€ - 8.012,50€ |- 10.105,53€ - 16.430,03€ |- 8.230,11€ - 9.031,62€ |- 13.931,39€ - 21.058,64€
Percentagem de
~ -11,61% -8,01% -10,11% -16,43% -8,23% -9,03% -13,93% -21,06%
Profit / Loss
Total de
e 6 2 48 9 5 2 5 1
Transagoes
TransagGes
¢ 33% 50% 31% 22% 60% 50% 40% 0%
Ganhas (%)

Percentagem de Profit / Loss

-8,01% -8,23%
’ -9,03%
-10,11% ’
-11,61%
-13,93%
-16,43%
-21,06%
RSI - RSI - MACD - MACD -  RSI & MACD -RSI & MACD -Buy and Hold Buy and Hold
Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark Conjunto de Benchmark - Conjunto de - Benchmark
AcOes Agles Agles AcOes

Figura 3.6 Percentagem de Profit / Loss para as estratégias no periodo suplementar

E possivel verificar que nenhuma das estratégias acima obteve rentabilidades positivas,

fazendo com que o investidor obtivesse prejuizo em todos as estratégias.

Quanto a estratégia que obteve o maior prejuizo para o conjunto de ac¢6es foi o Buy and
Hold com um prejuizo de 13,93%. Esta estratégia também obteve os piores resultados
para o benchmark com uma rentabilidade negativa de 21,06%. A estratégia que obteve o
resultado menos negativo para o investidor no conjunto de a¢6es foi 0 RSI & MACD com

-8,23%. Quanto ao benchmark, a estratégia que obteve o resultado menos negativo foi o
RSI.

Num mercardo em queda, é natural a estratégia Buy and Hold apresentar resultados
negativos. No entanto as outras estratégias de AT, ndo conseguiram obter resultados

positivos, mas é de salientar que a estratégia MACD & RSI, apesar dos resultados
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negativos, consegue uma percentagem de transacGes ganhas acima dos 50%. Estes

nameros traduzem confianga para o uso deste indicador.

Posto isto, a economia é de facto determinante e ndo € possivel apenas considerar as
rendibilidades passadas. Neste periodo, os acontecimentos internacionais mostravam que
seria um grande ano para a economia, no entanto, como visto anteriormente foi
considerado dos piores. Desta forma, é obrigatério para o investidor estar atento aos

acontecimentos que se passam em todas as economias.

3.7.2 RSI para diferentes intervalos de tempo

Partindo da andlise, dos resultados e das conclus6es obtidas anteriormente e com o intuito
de encontrar uma estratégia que permita ao investidor aumentar a sua performance no
mercado financeiro, sera analisado a 1° estratégia — RSI, para o 1° periodo em estudo em
diferentes intervalos de tempo. A sensibilidade do oscilador depende do nimero de
periodos de lookback. O RSI com um menor nimero de periodos sera mais sensivel do
que o RSI com um intervalo de tempo maior, isto significa, que o RSI com um intervalo
de tempo menor produzira mais leituras de overbought ou oversold. Este estudo servira
para analisar se um RSI mais sensivel sera mais util e se terd uma performance melhor

do que um RSI menos sensivel e por sua vez, mais conservador.

A formula para este estudo serd a seguinte:

100
1+ RS

RSI =100 —

onde,

B Ganho Médio
"~ Perda Média

[Ganho Médio_qy X (D — 1) + Variagdo Positiva(t)]
D

Ganho Médio) =

[Perda Médiag_q) X (D — 1) + Variacdo Negativa(t)]
D

Perda Média ) =

O D é o intervalo de tempo a estudar. Serdo estudados cinco intervalos de tempo,
nomeadamente de 5, 9, 14, 21 e 25 dias.
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O cddigo criado para esta estratégia encontra-se em apéndice (Apéndice 5). O intervalo
de tempo padrdo para o célculo do RSI é de 14 dias. Os resultados detalhados para 0s

cinco RSI encontram-se em apéndice (Apéndice 6).

Como esperado, o RSI com o intervalo de tempo menor, o RSI 5, foi 0 que obteve o maior
namero de transacoes. As acBes AIR e SAF foram as que obtiveram maior rentabilidade
neste intervalo de tempo, superior a 45% cada uma, por outro lado, a acdo ABI obteve
um prejuizo de 38,64% com 22 transagdes.

No caso do RSI com o maior intervalo de tempo, o RSI 25, apenas obteve 4 transacoes
no total, sendo que trés delas ndo obtiveram nenhuma transacdo. Nas a¢fes que obtiveram
transacdes o resultado foi satisfatério, com o AD a obter 8,19% de rentabilidade e 0 DAX
a obter 13% de rentabilidade. No caso da acdo ABI, esta teve um resultado negativo de
1,55%, apesar do RSI 25 néo ter emitido sinal de venda, mas sim o periodo em analise ter

acabado e o investidor fechou a sua posi¢do automaticamente.

Tabela 3.8 Conjunto de agdes versus benchmark para os diferentes intervalos de tempo do RSI

Conjunto de
Agbes

Benchmark

Conjunto de
Agbes

Benchmark

Conjunto de
Aglbes

Benchmark

Conjunto de
Agbes

Benchmark

Conjunto de
Agbes

Benchmark

RS5I 25

RSI21

RSI 14

RSI9

RSI5

Saldo Inicial

Percentagem
de transagOes
ganhas

Saldo Final
Profit / Loss

Percentagem
de Profit / Loss

100.000,00 €

67%

101.231,43 €

123143 €

1,23%

100.000,00 €

100%

112.997,24 €

12.997,24€

13,00%

100.000,00 €

83%

105.412,38 €

5.412,38€

5,41%

100.000,00 €

100%

112.974,14 €

12.974,14€

12,97%

100.000,00 €

63%

108.963,79 €

8.963,79€

8,96%

100.000,00 £

75%

115.866,48 €

15.866,48 €

15,87%

100.000,00 €

73%

117.331,06 €

17.331,06 €

17,33%

100.000,00 €

57%

104.669,59 €

4.669,59€

4,67%

100.000,00 £

76%

101.131,51 €

1.131,51€

1,13%

100.000,00 €

42%

123.323,63 €

23.323,63€

23,32%

Analisando a performance dos diferentes RSI pela tabela 3.8, e comparando o conjunto
de acBes com o benchmark, é possivel verificar que o benchmark superou o conjunto de

acOes em quatro dos cinco RSI em estudo.

E possivel constatar que o RSI que obteve maior rentabilidade numa analise individual
foi 0 RSI 5 para o benchmark com uma performance de 23,32%. O investidor ao investir
exclusivamente no DAX utilizando apenas os sinais dados pelo RSI 5 iria obter um lucro
de 23 323,63 euros. Este indicador emitiu 52 sinais de compra ao longo do periodo, com
apenas 42% destes sinais, a resultar em ganhos para o investidor. Enquanto que para o
conjunto de a¢Bes, o RSI com maior rentabilidade foi o RSI 9 com uma performance de

17,33%. Este indicador, obteve 73% de transaces ganhas das 45 transagdes que efetuou.

Numa analise global, o indicador RSI 14 apresentou-se como a melhor opc¢do para

investir, durante o periodo em analise, uma vez que foi o intervalo de tempo que se
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apresentou mais constante ao obter uma rentabilidade de 8,96% e 15,87% para o conjunto

de acOes e para 0 benchmark respetivamente.

Ao encurtar o intervalo de tempo do RSI, o indicador torna-se muito mais sensivel e a
diferenca no nimero de sinais gerados é evidente, o que pode levar ao aumento de sinais
falsos, o que fara com que o investidor obtenha transacdes que resultardo em perda. No
caso de aumentar o intervalo de tempo do RSI, observa-se o efeito de suavizagdo que
aumenta com o numero de periodos. Apesar de quando um sinal é emitido, este tera um
nivel de confiabilidade maior do que um RSI com um periodo menor, no entanto, como
emite um nimero bastante reduzido de sinais, faz com que o investidor fique muitas vezes
“preso” dentro ou fora do mercado, ndo conseguindo aproveitar em pleno a sua

volatilidade.
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CONCLUSAO

A utilizagdo de IT por forma a aumentar a rendibilidade dos investimentos em mercados
financeiros tem sido uma das questdes mais empolgantes da literatura financeira, mas

também aquela cujas respostas sao menos unanimes.

Este trabalho teve como objetivo primordial a analise de dois indicadores dos mais
utilizados na AT e perceber se estes, individualmente ou em conjunto, conseguem superar
a estratégia Buy and Hold em diferentes periodos temporais. Para tal, foram criados quatro
cédigos no programa python para executar as quatro estratégias em estudo. Foram
selecionadas cinco ac¢@es do indice Euro Stoxx 50 pela Teoria de Markowitz, de modo a
que o investidor pudesse dispor de uma carteira diversificada e comparando estas agdes

com um benchmark.

Face ao que nos propusemos estudar, através da presente dissertacéo, constata-se que para
uma carteira diversificada, em periodos de bull market, a estratégia Buy and Hold obtém
melhores resultados para o investidor do que uma estratégia de AT. A observacdo de
resultados mais favoraveis na estratégia passiva em detrimento dos IT da AT véo ao
encontro dos resultados obtidos no artigo seminal de Lukac, Brorsen e Irwin (1988) ou
mais recentemente por McKenzie (2007). Quando o periodo se encontra em bear market
a estratégia RSl & MACD configurou-se como a melhor estratégia a investir. Quando o
mercado se encontra em recessao, os IT geralmente produzem melhores resultados do que
a estratégia passiva e por outro lado, quando o mercado esta em alta, a estratégia Buy and
Hold supera os indicadores, estes resultados estdo a favor dos resultados recentemente
obtidos por Cohen e Cabiri (2015). As estratégias com IT demonstraram ser mais
rentaveis para o benchmark. Neste caso quando o investidor prefere investir em indices,
0 nosso estudo aponta parao RSI como preferivel. Isto pode-se explicar, porque os indices
sdo ativos mais volateis o que melhora a performance de indicadores tais como o RSI.
Por dltimo, a evidéncia empirica desta investigacdo sugere que € preferivel investir

utilizando um portfolio diversificado de a¢des do que investir num benchmark/indice.

Esta investigacdo passava também por apurar se uma estratégia constituida pelos
indicadores RSI e MACD apresentariam melhores resultados usados isoladamente ou em
conjunto. Nesta investigacdo evidencia-se que uma estratégia que recorre aos dois

indicadores obtém um retorno superior aos indicadores usados individualmente. Sendo

42



Analise Técnica ou Buy and Hold

assim, esta estratégia faz com que o investidor prefira investir no mercado utilizando os

dois indicadores em conjunto do que em separado.

Quanto ao indicador com maior fiabilidade, aquele que obteve o maior nimero de
transacOes ganhas foi a estratégia RSI & MACD. Estes dois indicadores funcionam bem
em conjunto por pertencerem a categorias de analises distintas, o que origina uma analise
diferente do mercado. Esta investigacdo suporta a literatura vigente que € importante ter
em atencdo mais que um indicador de AT de categorias distintas, de forma a que o

investidor possa ter mais confianga na hora de investir.

O periodo em estudo foi escolhido para estudar como o mercado reage a eventos
internacionas com impacto mundial. Neste estudo, pode-se concluir que € necessario ter
em atengdo ao periodo que o investidor pretende investir. O investidor se quer acrescentar
rentabilidades a sua carteira € necessario analisar em que momento o0 mercado se encontra
e adaptar a sua estratégia consuante isso. E necessario reforcar, que o investidor para ter
sucesso, é necessario estar atento aos acontecimentos internacionais da economia, pois
desde a globalizagdo que episodios expressivos afetam o resto do mundo, quer estes

sejam, na Europa, nos EUA ou nas economias emergentes.

Concluindo, a estratégia Buy and Hold revelou ser uma estratégia a ponderar, apesar de
poder ser considerada uma estratégia com alto risco. Visto que, caso o investidor entre no
mercado quando este se encontra num periodo de bear market, a estratégia passiva possa
trazer bastantes prejuizos monetarios para a carteira do invesidor. Por outro lado, caso o
investidor prefira optar pela AT ou diminuir o risco de investir num periodo de bear
market, ficou provado neste estudo, que devem ser considerados varios indicadores em
conjunto, em vez de utilizar apenas um indicador individualmente. Assim, ao utilizar mais
que um indicador técnico, é possivel retirar mais informagdes do mercado, de forma a
fundamentar a decisdo do investidor. Sugere-se pelos resultados nesta investigacao, que
os investidores optém por IT em detrimento da estratégia Buy and Hold. Apesar de poder
perder possiveis lucros pela estratégia Buy and Hold num possivel mercado de bull
market, caso 0 mercado se encontre em bear market, IT como o RSI ou RSI & MACD,

estancam desde cedo as perdas impedindo que se expandam, potenciando 0s ganhos.

De forma a colmatar algumas das limitacdes deste trabalho, sugere-se para linhas de
investigacdo futuras, atender aos impostos sobre dividendos e ganhos de capital,

considerar a possibilidade de utilizacdo de IT intraday e a utilizacdo de padrfes graficos.
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Sugere-se também numa investigacdo futura, estudar a estratégia MACD alterando os
valores das linhas méveis e/ou noutros mercados, com o intuito de tentar aperfeigoar esta
estratégia. Outra questdo interessante a abordar em investigacGes futuras, seria refinar o
RSI & MACD para explorar uma possivel melhoria da performance destes dois
indicadores com o intuito de obter melhores resultados para o investidor quando usados
em conjunto. Por Gltimo, seria interessante analisar a continuacéo deste estudo atendendo
ao adiamentodo do Brexit e ver como 0 mercado e os indicadores de AT reagem a este

evento.
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Estratégia n° 1 — RSI

builtins

openpyxl load workbook
x1lrd

openpyxl.styles Font

openpyxl.styles Alignment

carregar datas() :

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

datas = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
date folha cotacao.cell (row index ) .value

datas.append (date)

datas

carregar stocks():

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

stocks = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
stock = folha cotacao.cell (row index ) .value

stocks.append (stock)

stocks

numero_accoes_ transacao (saldo, cotacdo dia):

comissao

(saldo // ((cotacdo dia * comissao) + cotacdo dia))

introduzir nomeAcao () :
book = xlrd.open workbook ( )
folha cotacao = book.sheet by index (0)

nomeAcao folha cotacao.cell ( ) .value

nomeAcao

introduzir saldo (nomeAcao) :

( (

.format (nomeAcao)))

calcular change (ListaValores) :




Analise Técnica ou Buy and Hold

change = []
i ( (ListaValores)) :
change.append (ListaValores[i] - ListaValores[i-1])
change

calcular adva (change) :
adva = []
i ( (change)) :
change[i] >=
adva.append (change[i])
change[i] <=
adva.append (0)
adva

calcular decl (change) :
decl = []
i ( (change)) :
change[i] <=
decl.append (change[i])
change[i] >=

decl.append (0)
decl

calcular avg(ListaValores, NumeroDias) :
= [
(ListaValores) < NumeroDias:

(

TotalStock =
DiaActual (NumeroDias) :
TotalStock += ListaValores[DiaActual]
media = TotalStock / NumeroDias
avg = [media]
diaAnterior =
i (NumeroDias (ListaValores)) :
avg.append ( ( (avg[diaAnterior] * )+ ListaValores[i]) /
NumeroDias)
diaAnterior +=
avg

calcular rs(Avg Gain,Avg Loss) :
rs =[]
i ( (Avg Loss)) :
rs.append(Avg Gain[i] / (- (Avg Loss[i])))
rs

calcular rsi(rs):
rsi = []
1 ( (rs)) :
rsi.append ( ( =
rsi

calcular transacoes (lista datas, lista stocks, lista rsi, saldo):
transacoes data = []
transacoes buy sell = []
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transacoes numeroAcoes = []
transacoes stock = []
transacoes saldo [1]
ultima transacao
comissdo =
i ( (lista rsi)):
valorCotacaoDia = lista stocks[i + ]
(i+1 == (lista rsi)) (ultima transacao ==
saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comisséao)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append(valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

((Lista rsi[i]) > ) ((lista rsi[i-1]) <=
(ultima transacao == ultima transacao == ) ¢
numeroAccoes = numero accoes transacao (saldo
valorCotacaoDia)
saldo = saldo - (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comisséo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append (valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

((lista rsifi]) > ) ((lista rsi[i-1]) <=
(ultima transacao == ) :
saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comisséo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append (valorCotacaoDia)
transacoes_ saldo.append (saldo)

transacoes data, transacoes buy sell
transacoes numeroAcoes transacoesistock transacoesisaldo
resultado final (nomeAcao, coluna, titulo, lista):

wb = load workbook ( )

nomeAcao wb.sheetnames:

( )

wb.create sheet (nomeAcao)

= wb.get sheet by name (nomeAcao)

sheet = wb[nomeAcao]
sheet [coluna+ (1)] = titulo
i (lista)) :
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sheet [coluna +

name title = Font (
name text = Font (
name currency =
= Alignment (
center alignment = Alignment (

cell (sheet]| 1):
cell.font = name text

cell (sheet | ]):
cell.alignment = center alignment
cell.font = name text

cell (sheet | ]):
cell.alignment = center alignment
cell.font = name text

cell (sheet [ 1):
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet [ 1):
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet [ 1):
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet [ 1) :
cell.font = name title
cell.alignment = center alignment

.width
.width
.width
.width
.width
.width

sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions

[
[
[
[
[
[

wb.save (

main () :
nome acao = introduzir nomeAcao ()

saldo = introduzir saldo (nome acao)

lista datas = carregar datas|()
lista stocks = carregar stocks ()

lista change = calcular change (lista stocks)
lista adva = calcular adva(lista change)
lista decl = calcular decl (lista change)

lista avg gain = calcular avg(lista adva
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ao, coluna C
coluna D

coluna E

(nome

__name__
main ()
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Estratégia n° 2 - MACD

builtins

openpyxl load workbook
x1lrd

openpyxl.styles Font

openpyxl.styles Alignment

carregar datas() :

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

datas = []
row_index ( folha cotacao.nrows) :
date folha cotacao.cell (row index ) .value

datas.append (date)

datas

carregar stocks():

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

stocks = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
stock = folha cotacao.cell (row_ index ) .value

stocks.append (stock)

stocks

numero_accoes_ transacao (saldo, cotacdo dia):

comissao

(saldo // ((cotacdo dia * comissao) + cotacdo dia))

introduzir nomeAcao () :
book = xlrd.open workbook ( )
folha cotacao = book.sheet by index (0)

nomeAcao

folha cotacao.cell ( ) .value

nomeAcao

introduzir saldo (nomeAcao) :

( (

.format (nomeAcao)))

calcular mediamovel (listaValores, numeroDias) :
(listaValores) < numeroDias:
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totalStock =
diaActual (numeroDias) :
totalStock += listaValores[diaActual]
media = totalStock / numeroDias
media movel = [media]
diaAnterior
i (numeroDias (listaValores)) :
media movel.append(listaValores[i] * (2 / (numeroDias + 1)) +
media movel [diaAnterior] * (1 - ( / (numeroDias + 1))))

diaAnterior +=
media movel

calcular macd(emal2, ema26) :
macd = []
i ( (ema26)) :
macd.append (emal2[i+14] - ema26[i])
macd

calcular histograma (macd, signal) :
histograma = []
i ( (signal)) :
histograma.append (macd[i+8] - signall[i])
histograma

calcular transacoes (lista datas, lista stocks, lista histograma
saldo) :

transacoes data = []
transacoes buy sell = []
transacoes numeroAcoes = []
transacoes stock = []
transacoes_ saldo [1]
ultima transacao
comissdo =

i ( (lista histograma)) :

valorCotacaoDia = lista stocks[i + ]

(alFil == (lista histograma)) (ultima transacao ==

saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comissédo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append(valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

(lista histogramal[i] > ) (lista histograma[i-1] <
numeroAccoes = numero accoes transacao (saldo

valorCotacaoDia)
saldo = saldo - (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
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(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comissédo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append(valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)
(lista histogramal[i] < ) >
(ultima transacao == ) &

saldo saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comissédo)

ultima transacao

(lista histograma[i-1]

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append(valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

transacoes data, transacoes buy sell
transacoes numeroAcoes, transacoes stock, transacoes saldo

resultado final (nomeAcao, coluna, titulo, lista):

wb load workbook ( )

nomeAcao wb.sheetnames:

( )

wb.create sheet (nomeAcao)

wb.get sheet by name (nomeAcao)

sheet wb [nomeAcao]

sheet [co
1
shee

name tit

name text

luna+ (1) 1]
(

t[coluna +

le

Font (
Font (

name currency =

center alignment

cell
cell

cell
cell

cell.

cell
cell

cell.

cell
cell

cell.

(sheet [
.font name

(sheet [
.alignment
font name

(sheet [
.alignment
font

(sheet [

.number format
font = name text

titulo
(lista)) :
(1 + 2)]

Alignment (
Alignment (

1) ¢

_text

1) ¢

center alignment

_text

1) ¢

center alignment

name text

1) ¢

name currency
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cell (sheet|[ 1) :
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet]| 1)
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet | ]):
cell.font = name title
cell.alignment = center alignment

.width
.width
.width
.width
.width
.width

sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions

[
[
[
[
[
[

wb.save (

main () :

nome acao = introduzir nomeAcao ()
saldo = introduzir saldo (nome acao)

lista datas = carregar datas ()
lista stocks = carregar stocks()

lista emal2 = calcular mediamovel (lista stocks
lista ema26 calcular mediamovel (lista stocks

lista macd = calcular macd(lista emal2, lista emaZ26)
lista signal = calcular mediamovel (lista macd )

lista histograma = calcular histograma (lista macd, lista signal)

titulo data =

titulo buy sell =

titulo numeroAcoes =

titulo saldo =

titulo montante inicial = saldo

coluna A =
coluna B
coluna C =
coluna D =
coluna E
coluna F

= calcular transacoes(lista datas
lista stocks, lista rsi, saldo)
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= resultado final (nome acao, coluna A
titulo data, transacoes data)
_acao, coluna B

o final (nc acao, coluna C

numero e s
sultado fi (nome acao, coluna D

nome a
_final (nome acao, coluna E
titulo
resultado final (nome acao
coluna
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Estratégia n° 3 - RSI & MACD

builtins

openpyxl load workbook
x1lrd

openpyxl.styles Font

openpyxl.styles Alignment

carregar datas() :

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

datas = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
date = folha cotacao.cell (row_ index ) .value

datas.append (date)

datas

carregar stocks () :

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

stocks = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
stock = folha cotacao.cell (row index ) .value
stocks.append (stock)

stocks

numero_accoes_ transacao (saldo, cotacdo dia):
comissao =
(saldo // ((cotacdo dia * comissao) + cotacdo dia))
introduzir nomeAcao () :
book = xlrd.open workbook ( )
folha cotacao = book.sheet by index (0)

nomeAcao = folha cotacao.cell ( ) .value

nomeAcao

introduzir saldo (nomeAcao) :

( (

.format (nomeAcao)))

calcular mediamovel (listaValores, numeroDias) :
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(listaValores) < numeroDias:

(

totalStock =
diaActual (numeroDias) :
totalStock += listaValores[diaActual]
media = totalStock / numeroDias
media movel = [media]
diaAnterior =
i (numeroDias (listaValores)) :

media movel.append(listaValores[i] * (2 / (numeroDias +

media movel [diaAnterior] * (1 - (2 / (numeroDias + 1))))

diaAnterior +=
media movel

calcular macd(emal2, emaZ26) :
macd = []
i ( (ema26)) :
macd.append (emal2[i+14] - ema26[i])
macd

calcular histograma (macd, signal) :
histograma = []
1 ( (signal)) :
histograma.append (macd[i+8] - signall[i])
histograma

calcular change (ListaValores) :
change = []
1 ( (ListaValores)) :
change.append (ListaValores[i] - ListaValores|[i
change

calcular adva (change) :
adva = []
1 ( (change)) :
change[i] >=
adva.append (change[1])
change[i] <=
adva.append (0)
adva

calcular decl (change) :
decl = []
1 ( (change)) :
change[i] <=
decl.append (change[i])

1)
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change[i] >=
decl.append (0)
decl

calcular avg(ListaValores, NumeroDias) :
= [
(ListaValores) < NumeroDias:

(

TotalStock =
DiaActual (NumeroDias) :
TotalStock += ListaValores[DiaActual]
media = TotalStock / NumeroDias
avg = [media]
diaAnterior =
i (NumeroDias (ListaValores)) :
avg.append ( ( (avg[diaAnterior] * ) + ListaValores[i]) /
NumeroDias)
diaAnterior +=
avg

calcular rs(Avg Gain, Avg Loss):
rs = []
i ( (Avg Loss)) :
rs.append(Avg Gain[i] / (- (Avg _Loss[i])))
rs

calcular rsi(rs):
rsi = []
i ( (rs)):
rsi.append ( ( =
rsi

calcular transacoes (lista datas, lista stocks, lista histograma
lista rsi, saldo):

transacoes data = []
transacoes buy sell = []
transacoes numeroAcoes = []
transacoes stock = []
transacoes_ saldo []
ultima transacao
comissdao =

i ( (lista histograma)) :

valorCotacaoDia = lista stocks[i + ]

(d4l == (lista histograma) ) (ultima transacao ==

saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comissao)

ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
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transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append(valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

(lista histogramal[i] > ) (lista histograma[i-1] <
) (lista rsi[i+19] > ) (lista rsi[i+18] <= )
(ultima transacao == ultima transacao == ) ¢
numeroAccoes = numero accoes transacao (saldo
valorCotacaoDia) - (valorCotacaoDia * numeroAccoes * comissdo)
saldo = saldo - (valorCotacaoDia * numeroAccoes)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append(valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

(lista histogramal[i] < ) (lista histograma[i-1] >
(lista rsi[i+19] > ) (lista rsi[i+18] <= ) <
saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comisséo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + 1)
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append (valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

transacoes data, transacoes buy sell
transacoes numeroAcoes, transacoes stock, transacoes saldo
resultado final (nomeAcao, coluna, titulo, lista):

wb = load:workbook( )

nomeAcao wb.sheetnames:

( )

wb.create sheet (nomeAcao)

= wb.get sheet by name (nomeAcao)

sheet = wb[nomeAcao]

sheet [coluna+ (1)] = titulo
i ( (lista)) :
sheet [coluna + (1 + 2)1]

name title = Font (
name text Font (
name currency =
. = Alignment (
center alignment = Alignment (

cell (sheet [ 1) g
cell.font = name text

cell (sheet [ 1) ¢
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cell.alignment = center alignment
cell.font = name text

cell (sheet [ 1) :
cell.alignment = center alignment
cell.font = name text

cell (sheet]| 1)
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet]| 1)
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet]| 1):
cell.number format = name currency
cell.font = name text

cell (sheet [ 1) :
cell.font = name title
cell.alignment = center alignment

.width
.width
.width
.width
.width
.width

sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions
sheet.column dimensions

[
[
[
[
[
[

wb.save (

main () :

nome acao = introduzir nomeAcao ()
saldo = introduzir saldo (nome acao)

lista datas = carregar datas()
lista stocks = carregar stocks ()

lista emal2 = calcular mediamovel (lista stocks )

lista ema26 = calcular mediamovel (lista stocks )

lista macd = calcular macd(lista emal2, lista emaZ26)

lista signal = calcular mediamovel (lista macd )

lista histograma = calcular histograma (lista macd, lista signal)

lista change = calcular change (lista stocks)

lista adva = calcular adva(lista change)

lista decl = calcular decl (lista change)
lista avg gain = calcular avg(lista adva )
lista avg loss = calcular avg(lista decl )

lista rs = calcular rs(lista avg gain, lista avg loss)
lista rsi = calcular rsi(lista rs)

titulo data =
titulo buy sell =
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titulo numeroAcoes =
titulo =
titulo montante inicial = saldo

coluna A
coluna B
coluna
coluna D
coluna E
coluna F

calcular trans
lista rsi, saldo)

do final (nome acao, coluna A
calcul: ans: ¢ 1)
resultado final (nome acao, colun
ell, calculartransacoes[1l])
tado final (nome acao
titulo numeroAcoes cule é oes [
(nome acao, coluna D

nome acao, calculartransacoe
= re

Q
S
s [
-
S

= 1 (nome acao, coluna E
titulo saldo, calculartransacoes
sultado final (nome_acao

coluna F, titulo montante ini
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Estratégia n° 4 — Buy and hold

builtins

openpyxl load workbook
x1lrd

openpyxl.styles Font

openpyxl.styles Alignment

carregar datas() :

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

datas = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
date = folha cotacao.cell (row_ index ) .value

datas.append (date)

datas

carregar stocks():

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

stocks = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
stock = folha cotacao.cell (row index ) .value
stocks.append (stock)

stocks

numero_accoes_ transacao (saldo, cotacdo dia):
comissao =

(saldo // ((cotacdo dia * comissao) + cotacdo dia))

introduzir nomeAcao () :
book = xlrd.open workbook ( )
folha cotacao = book.sheet by index (0)

nomeAcao = folha cotacao.cell ( ) .value

nomeAcao

introduzir saldo (nomeAcao) :

( (

.format (nomeAcao)))

calcular transacoes (lista datas, lista stocks, saldo):
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transacoes data = []
transacoes buy sell = []
transacoes numeroAcoes = []
transacoes stock = []
transacoes saldo []
ultima transacao
comissdo =
i ( (lista datas)):
valorCotacaoDia = lista stocks([i]
(i+1 == (lista stocks)) (ultima transacao ==
saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comissédo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i])
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append(valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

(ultima transacao ==
ultima transacao
numeroAccoes = numero accoes transacao (saldo
valorCotacaoDia)
saldo = saldo - (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comisséo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i])
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append (valorCotacaoDia)
transacoes saldo.append (saldo)

transacoes data, transacoes buy sell
transacoes numeroAcoes transacoesistock transacoesisaldo
resultado final (nomeAcao, coluna, titulo, lista):
wb = load workbook (

nomeAcao wb.sheetnames:

( )

wb.create sheet (nomeAcao)

= wb.get sheet by name (nomeAcao)

sheet = wb[nomeAcao]

sheet [coluna+ (1)] = titulo
1 ( (lista)) :
sheet [coluna + (1 + 2)]

name title = Font (
name text Font (
name currency =
= Alignment (




center alignment

cell
cell

cell
cell

cell.

cell
cell

cell.

cell
cell

cell.

cell
cell

cell.

cell
cell

cell.

cell
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(sheet [
.font

(sheet |
.alignment
font

(sheet |
.alignment
font

(sheet [

.number format
name

font

(sheet [

.number format
name

font

(sheet [

.number format
name

font

(sheet [

name

name

name

Alignment (

1):
text

1
center alignment
text

1)
center alignment
text

1) :

name currency
text

1) :

name currency
text

1):
= name_currency
text

1):

cell.font name title
cell.alignment center alignment

.width
.width
.width
.width
.width
.width

.column dimensions
.column dimensions
.column_ dimensions
.column_ dimensions
.column_ dimensions
.column dimensions

[
[
[
[
[
[

wb.save (

main () :

nome_acao introduzir nomeAcao ()
saldo introduzir saldo (nome acao)

lista datas
lista stocks

carregar datas|()
carregar stocks ()

titulo data
titulo buy sell
titulo numeroAcoes
titulo saldo
titulo montante inicial

= saldo
coluna A =

coluna B

coluna C =

coluna D
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coluna E
coluna F

calcular transacoes (lista datas

esultado final (nome acao, coluna A
titulo data ; coes[0])
e

= resultado final (nome acao, coluna B
titulo buy sell, calculartransacoes[1])

coluna C
titulo numeroAcoes

ao, calculartranc

do

= resultado final (nome acao
coluna F, titulo montante inici )
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Estratégia Suplementar — RSI para diferentes periodos

builtins

openpyxl load workbook
x1lrd

openpyxl.styles Font

openpyxl.styles Alignment

carregar datas() :

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

datas = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
date = folha cotacao.cell (row_ index ) .value

datas.append (date)

datas

carregar stocks () :

book = xlrd.open workbook ( )

folha cotacao = book.sheet by index (0)

stocks = []
row_ index ( folha cotacao.nrows) :
stock = folha cotacao.cell (row index ) .value
stocks.append (stock)

stocks

numero_accoes_ transacao (saldo, cotacdo dia):
comissao =

(saldo // ((cotacdo dia * comissao) + cotacdo dia))

introduzir nomeAcao () :
book = xlrd.open workbook ( )
folha cotacao = book.sheet by index (0)

nomeAcao = folha cotacao.cell ( ) .value

nomeAcao

introduzir saldo (nomeAcao) :

( (

.format (nomeAcao)))

introduzir dias (nomeAcao) :
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( (

.format (nomeAcao)))

calcular change (ListaValores) :
change = []
i ( (ListaValores)) :
change.append (ListaValores[i] - ListaValores[i-1])
change

calcular adva (change) :
adva = []
i ( (change)) :
change[i] >=
adva.append (change[i])
change[i] <=

adva.append (0)
adva

calcular decl (change) :
decl = []
i ( (change)) :
change[i] <=
decl.append (change[i])
change[i] >=

decl.append (0)
decl

calcular avg(ListaValores, numero dias) :
= []
(ListaValores) < numero dias:

(

TotalStock =
DiaActual (numero dias) :
TotalStock += ListaValores[DiaActual]
media = TotalStock / numero dias
avg = [media]
diaAnterior =
i (numero dias (ListaValores)) :
avg.append ( ( (avg[diaAnterior] * (numero dias - 1)) +
ListaValores[i]) / numero dias)
diaAnterior +=
avg

calcular rs(Avg Gain,Avg Loss) :
rs =[]
i ( (Avg Loss)) :
rs.append(Avg Gain[i] / (- (Avg Loss[i])))
rs

calcular rsi(rs):
rsi = []
1 (
rsi.append ( (
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calcular transacoes (lista datas, lista stocks, lista rsi, saldo
numero dias) :
transacoes data = []
transacoes buy sell = []
transacoes numeroAcoes
transacoes stock = []
transacoes saldo = []
ultima transacao
comissao =
i ( (lista rsi)):
valorCotacaoDia = lista stocks[i + numero dias]
(i+1 == (lista rsi)) (ultima transacao ==
saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comissao)
ultima transacao =

[]

transacoes data.append(lista datas[i + numero dias])
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append (valorCotacaoDia)

transacoes saldo.append (saldo)

((lista rsifi]) > ) ((lista rsi[i-
(ultima transacao == ultima transacao =
numeroAccoes = numero accoes transacao (saldo
valorCotacaoDia)
saldo = saldo - (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comisséo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + numero dias])
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append (valorCotacaoDia)

transacoes_ saldo.append (saldo)

((lista rsif[i]) > ) ((lista rsi[i-1]) <=
(ultima transacao == ) &
" saldo = saldo + (valorCotacaoDia * numeroAccoes) -
(valorCotacaoDia * numeroAccoes * comisséo)
ultima transacao =

transacoes data.append(lista datas[i + numero dias])
transacoes buy sell.append(ultima transacao)
transacoes numeroAcoes.append (numeroAccoes)
transacoes stock.append (valorCotacaoDia)

transacoes saldo.append (saldo)

transacoes data, transacoes buy sell
transacoes numeroAcoes transacoesistock transacoesisaldo
resultado final (nomeAcao, coluna, titulo, lista, numero dias):
wb = load workbook ( )

nome acao = ( . format (nomeAcao (numero dias)))

nome acao wb.sheetnames:
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wb.create sheet (nome acao)

wb.get sheet by name (nome acao)

sheet

sheet [col
i
sheet

name titl
name text
name curr

center al

cell
cell.

cell
cell
cell.

cell
cell
cell.

cell

.alignment
name

.alignment
name

wb [nome acao]

)]

una+ (

(

[coluna +

Font (
Font (
ency =

@

ignment

(sheet [
font

(sheet [

font

(sheet [

font

(sheet [

name

titulo
(lista)) :
(1 + 2)]

Alignment (
Alignment (

1) :
text

1)
center alignment
text

1)
center alignment
text

1) :

cell.number format = name currency
cell.font name text

cell (sheet [ 1):
cell.number format = name currency
cell.font name text

cell (sheet [
cell.number format
cell. font name text

1):

name currency

cell (sheet [ 1) :
cell.font name title
cell.alignment center alignment

.width
.width
.width
.width
.width
.width

column dimensions
column dimensions
column dimensions
column dimensions
column dimensions
column dimensions

sheet.
sheet.
sheet.
sheet.
sheet.
sheet.

[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]

wb.save (

main () :
nome acao = introduzir nomeAcao ()

saldo introduzir saldo (nome acao)
numero dias introduzir dias (nome_acao)
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calcular avg(lista adva
vg (lista decl, numero

ulo nume
ulo saldo

coluna A
coluna B
coluna C
coluna D
coluna E
coluna F

titulo data

acao, coluna B

titulo buy sell
coluna C
tituloinumeroAcoeS < S numero ;
sultado final (nome_ acao >oluna D

nome acao, calculartransa

coluna E
titulo

(nome acao
coluna F

__name___
main ()
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APENDICE 6
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Estratégia Suplementar — Resultados para RSI para diferentes

periodos
Kaoninklijke Anhausar
Alrhu;fruup Safran 4  (Ahold Delhaize ASML::I:IIHE Busch Inbev SA DE3D
MY MY
AR SAF Al ASML ABI DX
5,58% BET% 21,59% 29,44% 34,57% 100, 00%
5.580, 00 € 8.820,00 € 21.590,00 € 29.440,00 € 34.570,00 € 100.000, 00 £
Niamero de
Transacd 0 0 1 0 2 1
Percentagem de
transagies 0% 0% 100% 0% 50% 100%
ganhas as
Saldo Final 5,580,004 8.820,00 € 23.358,04 € 29.4490,00 € 34.035,194¢ 112,957, 24 €
Profit / Loss € - £ L.758,.24 € £ - 535,81 € 12,357, 24 €
Percentagem de 0,00% 0,00% 8,19% 0,005% 1,55% 13,00%
Profit / Loss
Mimero de
0 1 2 1 2 2
Transagtes
Percentagem de
transagbes 0% 100% 1005 100% 0% 100%
ganhas 21
Saldo Final 5,580,004 13451 4¢ 26.386,93 ¢ 31357404 30.802,84 112.974,14 4
Profit / Loss L 2425,21€ 4.736,33 € LI57 40 E - 3TEN16E 12,974,14 €
Percentagem de 0.00% 27,50% 22,2% 6.65% -10,90% 12.97%
Profit / Loss
MNdmera de
TransagBes 3 3 3 2 5 4
Percentagerm de
transacdes 13% 100% 67 100% A% 75
ganhas 14
Saldo Final 5.947,66€ 1113563 € 22417.09€ 36.630,74 € 32.83267€ 11586648 €
Profit / Loss 367,664 2315634 17,0594 Tis0ME - 1737330 15.866,45 €
Percentagem de
5a% 26,25% B3l 24.43% -5,03% 15,875
Profit / Loss o S
Mirmens de
7
TransagBes 6 ] i E] 10
Percentagem de
transacies 67% 8% 73% 5% 50% 57%
ganhas N
Saldo Final G.2TL,TTE 13.638.87 € 26.8689,25 € 34,270,856 € 36,260,27T€ 104,563,559 €
Prafit / Lass 691,77 E 4.818.87€ 5.299.29€ 4,830,865 € 1.690,27T€ 4,669,595 €
Percentagerm de
Profit / Loss 12.40% 54, 64% 24,55% 16,41% 4,59% 4,674
MUmers de
L] 29 5 21 2 52
Transagbes
Percentagem de
transaciies 87 93% 68% 67% 55% 4%
ganhas .
Saldo Final £.130,054 16.333,97¢ 23,083,514 321.362,304¢ 21.211,68C 12332363 C
Profit f Loss 2.550,05 € 7.513,97E 1.503,51 € 2922 30E - 13.358,32€ 23,323,633 €
Percentagem de
Profit / Loss 45, 70% 85,15% 6,596% 9,93% -38,64% 23,32%
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