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Macroestructura de los gaps de apertura:
La cobertura del gap

Autor: Raul Gomez Sanchez

INTRODUCCION

¢Podrian los gaps de apertura contener tanta informacidon en si mismos, que nos permitiese
conocer que va a hacer un gap futuro?, écdmo serd, alcista, bajista, grande, pequefio, cubrira, no
cubrira, cuanto tiempo tardara en rellenarse?

Muchos autores han abordado el tema de los gaps de apertura en la literatura financiera, y aun
siendo un tema muy especifico, algunos de ellos los consideran los verdaderos generadores de
rentabilidad de muchos mercados financieros. Sabiendo esto, otros autores se han dedicado a
validar que la anomalia existe, a desmentir el mito de que al mercado no le gusta dejar huecos
sin cubrir, de que los gaps se rellenan en muy poco tiempo, analizando cada activo
individualmente. Tienen razdn, cada gap es Unico y tiene un significado dependiendo del
contexto. Por eso en la mayoria de los estudios empiricos sobre gaps de apertura, se valida la
cobertura o seguimiento de tendencia en un periodo de tiempo, para un activo, tamafios y
direcciones de gaps concretos. Los estudios que avalan esas anomalias, en cierta manera se estan
realizando con muestras restringidas, confirman la cobertura o seguimiento de tendencia, sobre
muestras que representan menos del 10% de los gaps totales de un activo. Si se intentase aplicar
esa estrategia a todos los tamafios y direcciones de gaps, no funcionaria. Es por ello que se
utilizan muestras restringidas, pero esto supone un problema, ya que los gaps pequeios siguen
conteniendo mucha informacién en su interior, quiza no individualmente, pero si en conjunto.

Por otro lado, otros autores se han dedicado a identificar cada tipo de gap en relacién con la
evolucidon del mercado, hablan de gaps de agotamiento, continuacién, ruptura. Se trata en
esencia de tratar a cada gap como Unico, asignandole una "probabilidad" mayor a que cubra o a
gue el precio siga la direccién del gap, en base a unas condiciones especificas. En general todos
estos aspectos hacen referencia a la "microestructura" del gap, valida solo para ese tipo concreto
de activo, de tiempo, de tamafio y direccién del gap. Pero qué pasaria si mirasemos todos los
gaps de un mismo activo como un conjunto, todos los tamanos, todas las direcciones, y lo
comparamos en el tiempo con la evolucion de mercado tras el gap de apertura.



OBJETIVO DEL ARTICULO

Este articulo pretende mostrar la existencia de patrones globales en el conjunto de gaps de un

activo, una "macroestructura" Unica, donde el gap al interactuar con el mercado a largo plazo,

deja tras de si unos patrones, unas formaciones geométricas no aleatorias en la mayoria de los

casos. Estas formas geométricas al no ser aleatoria tienen mucha importancia, ya que de ellas se

derivan las reglas que subyacen a los movimientos de cobertura de un gap. Permitiendo estas ser

aplicadas a la mayoria de activos. Para comprobar que estas estructuras, son en gran medida las

responsables de los movimientos de cobertura de los gaps, se usara un enfoque en tres fases,

utilizando para su calculo todo el histdrico de datos disponible sobre 15 futuros de Investing.com:

2.

Primero se obtendra la macroestructura de los 15 futuros sobre indices, commodities,
renta fija y divisas. Calculada al separar el efecto del gap y del mercado, y viendo su
relacidn y evolucion en el tiempo.

A continuacion, y mediante la comparacion de las 15 macroestructuras entre si, se
obtendran los patrones basicos comunes a ellas, obteniendo asi las reglas generales de
cobertura. Asi como a identificar los cambios estructurales producidos en estos activos, y
a clasificarlos.

Finalmente, y con un enfoque de backtest no restringido, realizado mediante un EA de
MT4 especialmente disefado para este articulo, se comprobara que un tipo de estructura
estd asociada a un tipo determinado de cobertura. Para ello se compara en cuanto a
rentabilidad, riesgo, tiempo de cobertura medio, ratios..., las siguientes hipétesis, y las
siguientes estrategias de cobertura:

- Hipdtesis 1 (H1): Es la hipotesis de cobertura, el tipo de gap (alcista/bajista) que
tendria que generar un mejor back test (rentabilidad, riesgo, tiempo de cobertura...
en base a la estructura que posea.

- Hipdtesis 0 (HO): Es la hipdtesis de no cobertura, el tipo de gap (alcista/bajista) que
tendria que generar un peor comportamiento en base a su estructura

- Estrategia de cobertura dindmica: Resultado de las variables analizadas, si se
adaptase la operativa a la estructura de cobertura, se emplea en en activos con varias
estructuras en el periodo analizado.

- Estrategia de cobertura fija: Resultado de las variables analizadas, si se operase de
manera fija una estrategia de cobertura de gaps bajistas (BUY), alcistas (SELL), o
alcistas y bajistas a la vez (.



Si en la hipétesis a validar (H1) se obtienen resultados positivos en la mayoria de activos,
en cierta medida quedaria validada la hipdtesis, y la estructura gap-mercado seria una
buena explicacion a los movimientos del precio en torno al gap de apertura.

PATRONES GLOBALES EN LOS GAPS: LA "MACROESTRUCTURA"

Para ver la Macroestructura de los gaps de un activo, se hace necesario conocer el valor que el
gap aporta al mercado, y su relacién con este. Tradicionalmente la rentabilidad diaria de un activo
se ha calculado como la diferencia de precios de cierre. En tanto en cuanto el gap se produce
entre esos dos periodos, es necesario conocer el valor aportado por esos dos periodos al conjunto
diario. Para ello desdoblaremos la rentabilidad total diaria en sus dos componentes basicos, el
gap y el mercado, o el rendimiento nocturno y el diurno siguiendo la literatura previa.

Rendimiento nocturno (Gap): Rentabilidad diaria producida por la diferencia de precios entre el
cierre en t-1, y la apertura en t. Se podria definir como la rentabilidad generada por el mercado
cuando este esta cerrado. Concretamente, seria la rentabilidad generada en el segundo 1 de abrir
un mercado financiero, al ser el momento donde se hace publico el nuevo precio obtenido en
base a las dérdenes existentes en ese momento. En el caso de un futuro del lbex 35 seria el
rendimiento producido entre las 22:00 y las 08:00. Matematicamente: Ln (Open t / Close t-1)

Rendimiento diurno (Market): Rentabilidad diaria generada por el normal desarrollo del
mercado, desde la apertura en t hasta el cierre en t. En el caso del Ibex35 es el rendimiento
generado entre las 08:00 y las 22:00. Matematicamente: Ln (Close t / Open t)

Rendimiento total (Total Market): Rentabilidad diaria generada entre el precio de cierreenty
el precio de cierre en t-1. Matematicamente: Ln (Close t / Close t-1)

Légicamente esta divisidn solo tendra sentido, cuando la suma de la rentabilidad nocturna (gap)
y la rentabilidad diurna (mercado), sea igual a la rentabilidad total del activo.

Relacion: Ln (Close t/ Close t-1) = Ln (Open t / Close t-1) +Ln (Close t / Open t)

Los dos primeros conceptos indicarian el % de participacién del Gap y del Mercado en la
rentabilidad total de un activo X en un dia Y. Si ahora acumulamos y graficamos estos dos
conceptos a lo largo de la serie de datos, obtenemos la "Macroestructura"” de los gaps de un
activo, como la del futuro del Dow30 que a continuacion se muestra.
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Se puede apreciar que las formas geométricas que se generan entre la curva del rendimiento
acumulado por el gap y por el mercado, no son aleatorias, parecen tener un significado. Si las
compramos por activos son diferentes, Unicas. Sin embargo, si nos fijamos detenidamente son
mucho mas similares de lo que parece, se puede observar cdmo la misma formacion triangular
convergente o divergente, se presenta de igual modo en momentos concretos de ese mismo
activo o de otros activos, lo cual nos permite establecer una primera clasificacién de estructuras,
como a continuacion se muestra.

TIPOS DE MACROESTRUCTURAS

Estructuras basicas: Son las estructuras mas simples que se pueden generan entre el rendimiento
acumulado por el gap y por el mercado, son conceptos divergentes en el tiempo y respecto a su

origen, y por tanto con un coeficiente de correlacion muy negativo entre gap y mercado.
Representa la “estructura bdsica de cobertura” que se presentara en todos los activos en

adelante, pero modificada a divergente, o intercambiando la importancia del gap/mercado en

ella. A continuacién, se muestran 4 activos con esta estructura que se usaran en el presente
articulo.

Macroestructure gap of future of "EuroBund” . Macroestructure gap of "Eur/Gbp"
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Macroestructure Gap of future of "Soja (US)" Macroestructure gap of future of “TecDax"
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Estructuras complejas: Se trata esta vez formaciones mas desarrolladas que las anteriores o
formaciones multiestructura, ya que en ellas existen muchas mds formaciones a largo plazo,
donde los patrones de cobertura pueden cambiar mds rapidamente, son por tanto menos
estables, pero donde las reglas de cobertura funcionarian de igual modo.

Macroestructure gap of future of "Nasdaq 100" Macroestructure gap of future of "Orange Juice”
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Estructuras geométricas: Al igual que las estructuras complejas, las geométricas también son
activos multiestructura, al combinar diferentes formaciones o fases, pero a diferencia de las
anteriores, sus formaciones son mucho mas estables, suaves y prolongados en el tiempo, quiza
debido a que la banda de fluctuacién de sus precios a largo plazo no es demasiado grande.

Macroestructure Gap of future of "Sugar (US)" Macroestructure gap of "Natural Gas"
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LA ESTRUCTURA DE COBERTURA

Visto esto nos planteamos, étendrd la macroestructura alguna relacion la cobertura de los gaps?

La estructura basica de cobertura se deberia de caracterizar por la existencia de convergencia o
divergencia entre la rentabilidad acumulada del gap y mercado. Resulta légico pensar que, si el
mercado estd generando gaps promedios positivos, y el mercado acumula valores negativos
(convergencia o divergencia), los gaps alcistas (SELL) tendrdn un mayor sesgo a cubrirse rapida y
eficazmente, que los gaps alcistas (BUY). Siguiendo el mismo hilo de razonamiento, si un mercado
estd generando gaps acumulados bajistas, y el mercado genera retornos positivos (convergencia
o divergencia), la operativa con gaps bajistas (BUY) dara mejor resultado que la cubertura de los
contrarios. Por tanto, las estructuras de cobertura tendrian formaciones triangulares
convergentes o divergentes en el tiempo, en cierta manera el gap y el mercado tienen tendencias
opuestas, y esto no es mas que una sefal de cobertura a corto/medio plazo. Graficamente las
cuatro posiciones basicas de cobertura se podrian expresar de la siguiente manera:

Cobertura de gaps alcistas (SELL) Cobertura de gaps bajistas (BUY)
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Cobertura de gaps bdjistas (BUY) Cobertura de gaps alcistas (SELL)
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Para validar si estas estructuras son las responsables de la cobertura de los gaps, se realizardn un
conjunto de backtest, donde se compara la hipdtesis de cobertura, con todos los demas back test
posibles, en cuanto a rentabilidad de la cartera, drawdown, porcentaje de acierto, tiempo medio

de cobertura del gap....
Para evitar sesgos de ningun tipo y validar las reglas de cobertura, se aplicarad un “Modelo Bdsico



de Cobertura” al backtest, que se caracteriza por:

1. Se abre la operacién a apertura de mercado.

2. Eltiempo que una operacidon puede estar abierta hasta que cubra el gap es infinito, es
decir no hay stopps loss, ni vencimiento de la operacién realizada, ni rollover del futuro.
La operacion solo se cerrara cuando se cubra el gap, o el back test llegue al final de la
muestra, momento que se cerrard la operacién al nivel de pérdidas que este.

3. No se tiene en cuenta el spread, ni el mas que probable deslizamiento de precio a
apertura de mercado.

En cierta manera, el modelo bésico de cobertura pretende no poner restricciones a la muestra, y
ver asi qué tipos de gaps tienen una mayor propension a cubrirse respecto a su estructura. Se
utiliza este tipo de modelo, dado que el objeto de este articulo no es mostrar la rentabilidad de
una estrategia basada en la cobertura de los gaps, sino determinar las reglas que rigen su
cobertura. Por tanto, dos variables son importantes para comparar sus resultados.

1. Profit Factor (PF): mide la relacidon entre el benefico y pérdidas de las operaciones
cerradas al final de un periodo. Como en el “modelo basico de cobertura” los gaps que no
se cubren se cierran a perdidas a final del backtest, el PF es un buen indicador para medir
si la estructura influye en la cobertura. Siguiendo con la gréfica “Cobertura de gaps
bajistas (BUY)” de la pagina anterior, si se aplicase 2 backtest por separado a gaps bajistas
(BUY), y alcistas (SELL), la probabilidad (si la estructura determinase la cobertura) de que
haya menos perdidas en relacién con los beneficios (mayor PF), seria mayor en la
cobertura de gaps bajistas (BUY), que en los alcistas (SELL), los cuales tendrian un menor
PF.

2. Drawdown (DD%): El DrawDown es una medida de riesgo que nos indica el retroceso en
una cartera respecto al maximo anterior. Usualmente los gaps que tardan mucho tiempo
en rellenarse, o no serellenan al final del periodo analizado, suelen generar pérdidas
crecientes, no es usual que el precio de un activo se quede estancados anos, lo usual es
gue tenga una tendencia alcista o bajista, y si ese gap no se ha rellenado es porque el
precio se ha ido en contra de su cobertura a largo plazo. Por tanto, el drawdown nos
indicaria el tiempo medio de cobertura de los gaps. Aquellos backtests que validen la
estructura, tendrian que tener bajos niveles de drawdown, al tener los niveles de tiempo
medio de cobertura de los gaps mas bajos, en contra de los backtest que no validen la
estructura, que tendrdn niveles de tiempo medio de cobertura mas altos y por tanto mas
drawdown.
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A continuacidn, se muestran los conjuntos de backtest realizados, ordenados por tipos de

estructuras, y analizando un total de 15 futuros

Estructuras basicas

Tabla 1: Resultados de backtests sobre la hipotesis de cobertura en estructuras basicas

Tipo Actvns Maet-s | Cap-Ma-ver Hi00t55 Rdt  Mex DY %6Win (1) %Wia(5)| PF Sherpe MY Operacicaes Iadia coner [Nias) | & Tstmactura valida?
H1: Bajistas (BUY} 4105 1/E% WUOU% UOUS | 909U 458 S8 433
Fumue Index | Nasdaq 100 | 03/01f2012 ™Mt 117: Asistrs (5111 SECUR R O HENTE | I 08 (RYES 1sH7? st
Alrisras y N ista< (ST R DY) | -2047% 20675 1000 9401% | 012 -183 1858 5817
HI: Bajistan (BUY] 591%  141% 100,00% 855 1071
Fulue lndex | 58P 500 | 01/07/2003 MG Hi: Adstes [SELL) -210% L375% 0,00% 1261 815 si
AlCistos y B i5tas ISk & 3JY) | 6.33%  Jbb%  1000U% U 2o/ €11/
H1: Kajistas (Hi) A J3/W MLERY. Esd nmoz
-uture index | Dow 2 | OL/Ufa00) M>G 117: Alims 13111 I REA 0004 1471 s454 st
Aluistas y Baistas (SELL & 3Jv) | -3,13% 226 09 88% 2306 19,62
H1: Ballstas (BUY) 463  165% 99.4E% 767 737
Futu e lnden | Rused 2000 | 01/01/2010 M-G Hat Aldsws [SELL) 6.59% T7=%  0.00% 1413 2368 st
AICISIN S ¢ A Stas (1N K 400Y) ) & LN 1K) S, 2" K1 71,24
111: Riajistas (NIV) ILR¥ A% (9.99% 445 .43
lores Tur/Gbp [ 011071985 M-G HI: Altistes [SELL 508% 10s% 0,00% 1650 9,29 S
Alcletaz y Ba Iztas 1SEWL & 3Jv) | Z0.56%  097%  69.9¢% 5075 333
H1: Baflswas (BUY) 1236% S63% 90.2¢% 2623 6L3
Czmmzdities scla 22/05/1999 MG Het Altistos [SELL 6% BbE% QL% 3113 .2 st
Alristas y Naistas (ST R DY) | 1000% TG0 9924% T L%
HI: Bajistas (BUY 460% 077%  9935% 977 1838
Zutw e Fised | EuroZund | 0140272003 M-G Hi: Adstas [SELL -6,30% 1067  000% 1623 6117 si
Alcictaz y Ba,|ztas ISEWL & 3Jv) | -200% 7 11%  99.38% 2600 £5.09
H1: Alcistas (StLL) AL Z11%  OU0% 1559 122
-utu-c Index bewss | UL/UsfULY M 112+ Najietas |71Y) 2576 T5M GBI an rard sl
Altistas y B istas (SELL & 3JY) | 1367%  S36% 98 2% 24:8 a0
Hi: Moislas (SELLY -12 08% 1315  0,30% 1661 £7,79
Futwe index | T=eDax | 02/10/2003 G*W H2: Balistas [ZLY) 191% DA3% 99.38% 000% 1033 A3 207 17.85 o
ACIStD3 y B0 15tas ISt 8 3JY) | 9.13%  Tubss  U3Es  Ussbx | L2y ubs 2468 iLb!
111: Alcistas (5711). - A% 145% 9N N0 [ nf3 083 HEED) ‘09,49
uhe index | Sovespe S| 00 AN G H2. Bajistas [ZLY) 043% 013% 10000% 000% | 999 333 1505 385 O
Altistas y Baiztas (SEWL & 3Jv) | -232%  117%  10000% 9750% | 043 -087 A2E3 EA02

Tras analizar

Fuente: Elaboracion propia

10 futuros con estructuras bdsicas (desde el origen de los datos o desde un

momento concreto, hasta final de la muestra) se observa como para la mayoria de los activos

analizados, la estructura determina la cobertura, en el sentido que solo los gaps que la hipétesis

gueria validar (H1) presentan resultados mejores que el resto (HO) y en conjunto (H1 y HO), en

cuanto a PF, ratio de Sharpe, tiempo medio de cobertura, % de acierto. Si bien hay que resaltar:

- Hay activos donde la contra hipétesis (HO) y la conjunta no resulta rentable: Nasdaq 100, Dow

30, S&P 500, Rusell 2000, Soja y el Eurobund, y otros donde, aunque H1 tenga mejores

resultados HO no tiene resultados negativos como el Eur/Gbp y el Ibex 35.

- Se aprecia que en los activos donde la estructura de cobertura se valida por sus mejores

resultados, también presentan los tiempos de cobertura medios de gaps mas bajos, excepto

en el Eur/Gbp y la Soja).

- ElTec Dax y el Bovespa 50 presentan un comportamiento opuesto a la hipétesis a validar, es

HO quien recoge las mejores ratios rentabilidad riesgo, PF y los menores tiempos de cobertura

medios, pudiendo deberse esto a que su estructura gap-mercado es opuesta a las demas.
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Estructuras complejas

Se ha validado para estructuras basicas y con backtest, que la estructura determina en la mayoria
de casos la cobertura de un gap. Ahora queda preguntarse, pasaria lo mismo con activos donde
la estructura cambia a lo largo del tiempo. En principio tendria que suceder lo mismo, solo que
para para validar la hipotesis de cobertura, haria falta analizar por separado cada una de estas
fases, y validar la hipétesis para cada una de ellas. Sirva de ejemplo de esta descomposicion la
macroestructura del Nasdaq 100 (ver tipos de macroestructuras complejas), donde se diferencian
las siguientes fases:

- Fase 1: Formacion divergente mercado-gap, el primero acumulados valores positivos y el
segundo negativos, la cobertura légica seria la de los gaps bajistas (BUY). Desde 1998-2000

- Fase 2: Formacion convergente y divergente mercado-gap, el gap acumula retornos algo
positivos y el mercado negativo, la cobertura légica seria la de gaps alcistas (SELL). Desde
2000-2003

- Fase 3: Formacién convergente gap-mercado, el gap sigue acumulando valores promedios
negativos y el mercado positivo, el gap mas efectivo tendria que ser la cobertura de gaps
bajistas (BUY). Desde 2003-2008

- Fase 4: Formacion divergente, el mercado acumulando valores negativos y el gap algo
positivo, la cobertura ideal seria la de los gaps alcistas (SELL). Desde 2008-2009

- Fase 5: Formacion convergente, el gap acumulando valores negativos y el mercado valores
acumulados positivos, la cobertura légica seria la de los gaps bajistas (BUY). Desde 2009-
2012.

- Fase 6: Formacion divergente, el gap sigue acumulando valores promedios negativos y el
mercado valores acumulados positivos, el gap mas efectivo tendria que ser la cobertura de
gaps bajistas (BUY). Desde 2009-2012.

A continuacién de muestra una tabla con los resultados para el Nasdaqg 100 y otro activo con una
macroestructura compleja, el zumo de naranja:



Tabla 2: Resultados de back tests sobre la hipdtesis de cobertura en estructuras complejas

Tipa Arshun rases Hiputesie Rar My PN ¥win 1) %avin (S rr Sharpe  M° Operaclones Liedla eaner (tlas)| dFsenocsurs wSilda?

112: Bajistes (DU} uoas woze vz uy 412 & uyr

r2ae 1 (98-00] 112 Alcistes |5LLL} D% (AU BULUA U w2 w 208 s
Alcstes v Bajistes [SLLL B JUY) -0.02% C.10% 80.00% 2,72 -C.18 5 201
Hi: Aiielae [SEL0) 0.705% 0.18% 3L 389 1 22

Faae 2000 01) 4R IS R &M, 5705 0,00% n: 0,6 2'n 76,6 sl
Alcisms y Jajistas (SLL. & UL Y| <), 1% PR ) Uss 2 uhd WAz
111: Bajistas DU} uEe uzre wors s $ds e 12,21

Fase J (UI-UY; HX Aluisl=s 13ELLY -0.28% 0.58% 98,87% 942 €18 172 832 st
Allialaw v 3aiistas (SEL. & BLY) 0.555% 0.27% 98.97% 212 217 813 10,01
HI: Arkms (5711 N0%C 0,12% 100,005 - N7z 23 3062
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Fuente: Elaboracion propia

- Nasdaq 100: Se aprecia como H1 presenta siempre los mejores resultados, y las hipdtesis
alternativas HO y H1 & Ho tiene siempre resultados negativos o peores que H1. Respecto al
tiempo de cobertura medio de los gaps, los resultados mas bajos en nimero de dias, los posee
la H1. Se podria decir que una estrategia de cobertura dinamica (Filas azules), donde nos
adaptasemos a la hipétesis de cobertura de cada fase, presenta una mejor relacién
rentabilidad/riesgo, PF y tiempo medio de cobertura de gaps..., que operar toda la muestra
con una estrategia de cobertura fija (filas rojas), ya sea solo gaps alcistas (SELL), bajistas
(BUY) o alcistas (SELL) & bajistas (BUY). En este ultimo caso, como la estructura general de
este activo es la cobertura de gaps bajistas (BUY), la estrategia de cobertura fija BUY & SELL,
tiene resultados positivos, pero no mejores que una estrategia de cobertura dindmica.

- Zumo de Naranja: Igual que para el caso del Nasdaqg 100, solo H1 presenta backtest con
resultados positivos y mejores, que las otras alternativas de cobertura. De igual modo la
hipdtesis a contrastar H1 tiene siempre los menores tiempos medios de coberturas de gaps.
Si compramos de nuevo una estrategia de cobertura fija con una dinamica, esta ultima tienen
unos mejores resultados en las ratios de Sharpe, y tiempo medio de cobertura, y bastante
altos de PF.

En conjunto y para estructuras complejas, los resultados avalan que la estructura determina la
cobertura de los gaps de apertura, al ser estos activos la suma de estructuras basicas.



Estructuras Geométricas
Ahora se procede a analizar todo el histérico de datos para las estructuras geométricas presentes

en los siguientes tres activos: Azdcar N211 (US), Gas natural y el Vix (S&P 500). Los resultados se
presentan en la tabla que se muestra a continuacién:

Tabla 3: Resultados de back test sobre la hipotesis de cobertura en estructuras geométricas.

T Mive Faswes Hipotasis Rt MaxCD% X¥Woll)  %Win [S) PF Sharpe  N* Coizvivozs Vizdia vaber (dias) ] ExLucto = valida?
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Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4: Resultados de backtest sobre agrupaciones de fases.

Tipo AT rses Hidtzsie Rdt  MaxDD XWnil AVings) | T Sharpe  ° Operaclones Ried's cobar [dhs) | ¢ Estrocourd vailizo?

F1: Eallsms (207 BTSN [T BT T £

e madirie Auesr rase 213 [W0-07) H2* Qlrl=mna (SFIL) 3,30 U =29 151 B pl] BN | st
Lirlmnsy Be ln (SFHLR FIIYY 2% 2200 Hyse Sewa | 206 UG 13U L3y
Hl: Aleigas [SF11) A5A0%  LMANE  UUUR EDZ S [V e 2w 106

valETilty ey Vix 1a5e 213 ['B-21) H2- dapatas (FBY) 453 G,20% 2 2,00% 97E J52 1323 L% B
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Fuente: Elaboracion propia

- Azucar: En cada una de las 4 fases que se dan en el azucar, la hipdtesis a valida H1 obtiene
siempre los mejores niveles de PF, ratio de sharpe, y tiempos de cobertura en la fase 1y 4.
En las fases 2 y 3, en las cuales la estructura de cobertura es la misma (cobertura de gaps
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bajistas (BUY)), no tienen menores valores de tiempo que HO. Sin embargo aunque tratemos
ambas fases con como una sola (ya que el tipo de cobertura es la misma), los tiempos de
cobertura siguen sin ser menores que HO, y con un ratio de Sharpe y PF con mejores
resultados que HO. Por otro lado una estrategia de cobertura dindmica tiene unos valores
similares o mejores de PF y ratio de Sharpe, pero con un tiempo de cobertura medio de los
gaps mucho menor que cualquier estrategia fija.

Gas natural: Se aprecia que en este activo los resultados son diversos, mientras en la fase 1
H1 se valida perfectamente, en la 2 es rechazada en favor de HO, y en la fase 3, los resultados
son casi iguales en H1 como en HO. Lo que si se valida para H1, es que siempre presenta los
menores tiempos de cobertura. Si analizamos conjuntamente las fases 2 y 3, las cuales poseen
la misma estructura de cobertura de gaps alcistas (SELL), vemos que esta vez H1 si obtiene
los menores tiempos medios de cobertura de los gaps, mayores niveles de PF, y niveles de
Sharpe. Conjuntamente, un modelo de cobertura dinamico no da mejores resultados que uno
fijo BUY o BUY & SELL. Asi que para este activo si bien la estructura afecta al tiempo de
cobertura de los gaps y se valida H1, la hipétesis HO o la conjunta H1 & HO no obtiene malos
resultados.

Vix: Es de resaltar que todas las hipotesis H1 a validar, arrojan los tiempos de cobertura medio
de los gaps mas bajos, los resulatos de rentabildidad/riesgo y PF son iguales o mejores, que
el resto de hipdtesis, y donde la unica excepcidn parece ser la fase 3, que aunque tenga un
tiempo de cobertura menor y un PF mayor, el ratio de Sharpe no es mayor que en HO, cosa
gue sucede de igual modo, si hiciesemos un backtest a las fases 2 y 3 conjuntamente.
Respecto a la estrategia de cobertura dindmica esta si que obtiene un mayor PF, y menor
tiempo de cobertura medio, pero igual que el gas natural, con un menor ratio de Sharpe.

En el caso de los 3 activos analizados, en general la estructura parece captar los tipos de gaps
gue tendrdn un mejor comportamiento, pero a diferencia de estructuras basicas y complejas,
en estos tipos de activos aunque en la mayoria de casos quedan validadas las estructuras de
cobertura, no se hace con tanta rontundidad, motivo por el cual se han clasificado en un
grupo de macroestructuras diferentes a las anteriores.



CONCLUSIONES

En este articulo se ha mostrado que todo activo y sus gaps poseen una estructura Unica, llamada
“macroestructura”, que se produce por las relaciones entre la rentabilidad nocturna, el gap, y la
rentabilidad diurna, el mercado, pudiéndose concluir que:

1. Bajo las formaciones triangulares convergentes o divergentes, entre el rendimiento
acumulado por el gap y por el mercado, se esconden las reglas que subyacen a la
cobertura de los gaps de apertura. Se ha mostrado como en la mayoria de casos, la
hipdtesis de cobertura a validar H1, obtiene mejores resultados que el resto de
alternativas posibles.

2. Estas formaciones, si bien hay activos que la tienen de manera estable en el tiempo, o
como estructura principal, lo normal es que se sucedan en el tiempo en "fases", donde
cambia el tipo de cobertura ideal, pero donde las reglas de cobertura son siempre las
mismas.

3. En general, el por qué muchos gaps se rellenan rapido y otros pueden tardar meses, se
encuentra en la macroestructura de los gaps, dado que la mayoria de las hipotesis H1,
presentan tiempos de cobertura medios en dias iguales o inferiores a las HO o H1 & HO.
En esencia un gap puede tardar afios en rellenarse porque su estructura puede tardar
afios en cambiar.

4. Una estrategia cobertura dindmica pose mejores resultado que aplicar una estrategia de
cobertura fija en el Nasdal00, Zumo de Naranja, y el azucar, y en los casos del Vix y el Gas
natural, son iguales o peores

5. Estructuras basicas y complejas presentan una validacion casi perfecta de la hipotesis de
cobertura H1, ya que la contra hipdtesis HO obtiene en la mayoria de casos peores
resultados en las variables analizadas. En estructuras geométricas la hipdtesis de
cobertura H1 también se valida, pero los resultados no son tan rotundos como en el caso
de estructuras basicas y complejas

6. En general se aparecia que la Macroestructura capta los movimientos generales de
cobertura, pero mirando a fondo los backtest en comparacién con la estructura del activo
analizado, se ve que esta no es uniforme dentro de su fase, existen Microestructuras,
caracteristicas propias por activos, e importancia de la participacion del gap y el mercado
al conjunto. Lo que da lugar a un segundo articulo a fin de buscar las reglas que subyacen
a estas, asi como un “indicador de cobertura” que capte este tipo de movimientos junto
a los generales.
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APENDICE

Los 102 Backtest realizados para realizar este articulo se encuentran en el siguiente enlace:

https://bit.ly/3dg87Cp
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Teoriay practica de los huecos

Miguel Cedillo

La teoria del andlisis técnico nos dice que hay tres tipos de huecos* distintos. Dichos huecos cumplen una serie de
caracteristicas fundamentales y diferenciadoras, dotandoles de unos atributos técnicos valiosos.

Siguiendo el orden cronoldgico en que se producen, el primero de ellos es el conocido como hueco de separacién
(Breakaway Gap) y generalmente aparece en el grafico una vez se ha completado un patrén de precios o en la ruptura de
una linea de tendencia, avisando del inicio de un movimiento de importancia. Este movimiento se confirma con Ia
aparicién de un fuerte volumen, y es este fuerte volumen, el que nos dara la pauta para confirmar la validez del patrén
originario del hueco. Como nos recuerdan en su libro Andlisis técnico de las tendencias de acciones de D. Edwards y J.
Magee “los movimientos falsos, rara vez van acompafiados de huecos”. Este tipo de huecos no se suelen rellenar, puede
que se produzcan intentos, pero sin mucho éxito, y el volumen sera definitorio para que asi sea: a mayor volumen, menos
probable serd que el hueco se rellene. Tienen, ademas otro atributo importante, suelen funcionar como zonas de soporte,
en los movimientos alcistas, y como zonas de resistencia en movimientos bajistas.

El segundo hueco que se forma es el conocido como hueco de continuacidn, de medicidn o de huida (Runaway Gap) surge
hacia la mitad del movimiento y puede ser uno o varios huecos. Cuando se da este tipo de hueco, mi experiencia me ha
mostrado que generalmente el volumen sigue siendo muy fuerte, lo que sigue impulsando el mercado en la direccién
traia, mientras que J. Murphy, en su libro Analisis técnico de los mercados financieros menciona como “el mercado se
mueve sin esfuerzo con un volumen moderado”. En cualquier caso, este hueco se puede interpretar como una seiial de
fuerza, al alza, o debilidad, a la baja. En este caso también funcionan como soporte o resistencia.

Tienen, a diferencia de los huecos de separacion un atributo muy relevante, ya que suelen aparecer a mitad del
movimiento, hecho que nos sirve para poder hacer una estimacion de hasta donde pueden llegar los precios en este
movimiento, doblando el incremento de precios ya alcanzado.

El tercer y ultimo hueco es el conocido como hueco de agotamiento (Exhaustion Gap) y puede ser confundido con un
hueco de continuacidén, lo que dificulta su identificacién. Suele aparecer, como su nombre indica, cuando el movimiento
se esta agotandoy llegando al final delimpulso. La confirmacién inequivoca de que estamos ante un hueco de agotamiento
se produce cuando los precios cierran el hueco en un periodo que puede oscilar entre un dia a una semana. Suelen
producirse con subidas o bajadas de los precios, rdpidas y extensas. Estos movimientos también van acompanados de
fuerte volumen vy su utilidad estriba en que nos marca de manera muy clara, el fin de la tendencia que origino el
movimiento de precios.

Tenemos dos formas de evaluar si es un hueco de agotamiento o de continuacidn, la primera de ellas es ver si este hueco
se esta formando en un punto que cuadre con el extremo de la medicién que nos daria el primer hueco de continuacion.
La segunda forma (y complementaria con la anterior) seria evaluar cual es el objetivo minimo de precios de la figura que
dio el origen a la formacion del hueco de separacion, primero y del de continuacion, después, si el hueco sobre el que
dudamos se encuentra cerca, o ha cumplido el target de precios, es mas probable que estemos ante un hueco de
agotamiento.
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En el gréfico (escala logaritmica) se aprecia como se producen los tres gaps, siendo el primero el mas amplio partiendo
desde una figura de continuacion después de haber solucionado al alza un patrén de precios triangular previo. Se puede
observar como la ruptura de la linea que limitaba el movimiento triangular no produce un pull back, lo que se interpretaria
como una sefial de fuerza, que concuerda con el posterior hueco de separacion.

El segundo hueco se produce entre los $5.20 y $5.63, este es el de continuacion o de medicién y nos debe ayudar a tomar
una referencia como punto medio en el movimiento esperado, es decir, sitomamos como inicié del movimiento, el primer
hueco, en $1.81, teniendo en cuenta que $5.41 seria el punto medio del segundo hueco, por tanto los precios habrian
aumentado entre seos dos puntos en $3.60, que proyectdndolos desde el punto medio del segundo hueco, nos estaria
dando una proyeccidon de precios esperada de $9.01

El tercer y ultimo hueco ya es mucho més pequefio, entre $8.38 y $8.41, apenas tres centavos de ddlar. Es en este punto
donde nos toca buscar la diferencia entre un posible hueco de continuacién y uno de agotamiento. En primer lugar, el
hueco es pequefio. En segundo lugar, esta cerca de los $9.01 que teniamos como estimacion del movimiento, que por
cierto ese mismo dia llega a tocar, con lo cual, tendriamos el objetivo minimo de precios, cumplido. Yo no tendria en
cuenta el otro factor para diferenciar, que nos da el objetivo de precios desde donde arranca la figura inicial, ya que este
objetivo se ha cumplido con creces ya en el primer hueco. Como ayuda adicional podriamos evaluar como es el cierre del
mercado, que en este caso invita a la moderacion mas que al optimismo continuista, cerrando muy por debajo de su precio
de apertura, y mucho mas aun si tenemos en cuenta el maximo alcanzado en los $10.88. Por todo lo argumentado,
consideramos a este tercer hueco como un hueco de agotamiento. Como podemos ver, es este tercer hueco, el Unico que
se ha cerrado.

En los tres dias en que se produce todo este movimiento, resulta clarificador el fortisimo volumen que se negocia, lo que
da validez a todo el movimiento.

*Algunos analistas hablan de un cuarto tipo de hueco, que seria el que se conoce hueco comun o hueco de area (Analisis
técnico de las tendencias de acciones de D. Edwards y J. Magee). Estos huecos se producen durante la formacion de
patrones de precios y tienen una capacidad predictiva practicamente nula, por lo que carecen de mayor interés mas alla
del mero hecho de conocerlos y saber dénde se producen.

Miguel Cedillo Alonso
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Lineas de contraataque (counterattack lines) o
lineas de encuentro (meeting lines)

Alexey de la Loma

®m Linea de contraataque o linea de encuentro alcista.
Se trata de un patrdn de reversion alcista compuesto por dos lineas (velas). Tras una tendencia bajista de corto plazo

aparece una primera vela negra, seguida de una vela blanca. Estas lineas cumplen la siguiente condicién: los precios
de cierre coinciden o estan muy préximos. Se trata de un patrén que necesita confirmacién y que es muy parecido a la
linea penetrante, la diferencia con este patrdn estd en un mayor hueco bajista de apertura y un precio de cierre inferior
al de la linea penetrante, ambos referidos a la segunda vela. Como se puede comprobar con la imagen de este patrdn,
se trata de una configuracion idéntica al patrén in-neck. La unica diferencia entre ambas se puede encontrar en el
tamario de la vela blanca, que es mayor para el caso de la linea de contraataque.

Posicionamiento:  Largo
Tendencia previa de corto plazo:  Bajista
Necesita confirmacién:  Si
NUmero de velas: 2
Patrén simétrico:  Linea de contraataque o linea de encuentro bajista

m Linea de contraataque o linea de encuentro bajista.
Se trata de un patrdn de reversidn bajista compuesto por dos lineas. Tras una tendencia alcista de corto plazo aparece

una primera vela blanca, seguida de una vela negra. Estas lineas cumplen la siguiente condicién: los precios de cierre
coinciden o estan muy proximos. Se trata de un patrén que necesita confirmacion y que es muy parecido a la cubierta
de nube oscura, la diferencia con este patrdn esta en un mayor hueco alcista de aperturay un precio de cierre superior

al del dark cloud cover, en ambas condiciones nos referimos a la segunda vela.

Posicionamiento:  Corto
Tendencia previa de corto plazo:  Alcista
Necesita confirmacion:  Si
NUmero de velas: 2
Patron simétrico:  Linea de contraataque o linea de encuentro alcista
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El ddlar, ya impulsado por los datos, podria subir mucho mas

Pinchas Cohen (es.investing.com)

El ddlar estadounidense gand posiciones este miércoles, registrando maximos de 2 meses y medio, registrando su mes

mas fuerte desde noviembre de 2016, después de que Donald Trump ganara las elecciones presidenciales.

A partir del 6 de junio —y avanzando después de que la Reserva Federal engafiara a los mercados cuando el banco central
indicé que adelantaria la subida de los tipos de interés—, el ddlar ha subido un 2,25%. El avance de hoy puede sugerir que
los inversores esperan que los datos de creacién de empleo de Estados Unidos del viernes sean sdlidos, extendiendo la

tendencia general al alza de este indicador desde que tocara fondo en diciembre de 2020.
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Si eso ocurriera, apoyaria la actual narrativa de que se estd gestando una recuperacién econémica en forma de V.

La dinamica del grafico técnico del ddélar cuenta una historia similar.
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El délar abrid al alza, ampliando su avance por séptima jornada consecutiva, el periodo de apreciacion mas largo de la
moneda en bastante tiempo. Estd completando un posible banderin alcista, justo después de cruzar la MMD 200 que se

estd utilizando como base, lo que sugiere que los alcistas estdn asumiendo el pico del 31 de marzo en 93,45.

Si el billete verde continda al alza, habra completado un gran doble fondo.

Estrategias de trading

Los traders conservadores deberian esperar a que el precio complete un posible movimiento de retorno, desencadenado
por la primera salida alcista, y esperar a que haya evidencia de una nueva demanda en la cima del patrén.

Los traders moderados también esperarian una compra en la caida, si no una mayor confirmacion de la tendencia alcista.
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Los traders agresivos podrian posicionarse a voluntad, siempre que hayan trazado un plan de trading que justifique su
entrada. A continuacién tenemos un ejemplo:

Ejemplo de operacion — Operacion agresiva inmediata
Entrada: 92,25

Orden de minimizacién de pérdidas: 92,00

Riesgo: 25 pips

Objetivo: 93,25

Recompensa: 100 pips

Relacidn riesgo-recompensa: 1:4

Nota del autor: Lo anterior es sélo un ejemplo, lo que significa que no es la Unica manera verdadera de abordar esta
operacion. Tampoco es el analisis, que estad en el cuerpo del texto. Si no lo lee y lo entiende, por favor no deje un
comentario basdandose en el ejemplo. El analisis es nuestra interpretacion. Incluso aunque sea correcto, se basa en las
estadisticas. No tenemos una bola de cristal. Por lo tanto, no podemos saber lo que resultara de esta operacion. Ademas,
nuestra interpretacion podria ser totalmente errénea. El éxito o fracaso en el trading no se mide por una operacion
concreta, ni siquiera por unas cuantas operaciones. Mas bien, se mide por un historial continuo que busca ponerse del
lado de las estadisticas. Debe desarrollar su propio estilo, basado en su presupuesto, temperamento y, por supuesto, su
tiempo, y redactar un plan de trading en consecuencia. Hasta que aprenda cémo hacerlo, siéntase libre de utilizar nuestros
ejemplos, si coinciden con su tolerancia al riesgo, con el propdsito de aprender, no de obtener beneficios, o acabara sin

ninguna de las dos cosas. Garantizado. Y no se le devolvera el dinero.
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Multiples indicadores que indican que el oro esta a la baja

Pinchas Cohen (es.investing.com)

A medida que junio llega a su fin, el oro va camino de su peor actuacion mensual desde 2016. éiPodria ser esta una

oportunidad de compra para los alcistas de los metales preciosos?

No lo creemos. De hecho, nos parece, basdandonos en una serie de indicadores, que ésta es una oportunidad de

posicionarse en corto en el metal precioso.

El oro cayé a su nivel mds bajo desde mediados de abril antes del informe del indice de confianza de los consumidores del
Conference Board de ayer correspondiente al mes de junio. Con el fortalecimiento del délar y el aumento de la confianza
de los consumidores estadounidenses hasta 127,3 puntos —llevandolo de vuelta a los niveles prepandemia, asi como

sobrepasando la lectura de 120,0 de mayo— el informe no fue bueno para el oro.

Recuerde, el metal precioso tiene una relacién inversa con el délar, ya que los activos se benefician de unas condiciones
econdmicas opuestas a la confianza. Ademas, dado que el precio del metal estd denominado en ddlares, cuando la moneda

sube el oro se encarece para el resto del mundo, reduciendo en consecuencia la demanda.
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De hecho, el billete verde estaba a menos de un 0,2% de su punto mas alto desde el 7 de abril.

Published on Investing.com, 30/Jun/2021 - 6:32:41 GMT, Powered by TradingView.
US Dollar Index, United States, NYSE:DXY, D

MA (200, close, 0)
[ 95.00

I 94.50

r94.00

r93.00

F92.50

1.69 (1.87%) 169

F91.00

r90.50

[ 90.00

[ 69.50

[ 69.00

Investing com

oct 1 2021 Mar May 1 z

Dollar Daily

Después de que la Fed indicara que probablemente habria al menos dos subidas de tipos de interés del 0,25% para finales
de 2023, el 16 de junio el délar comenzd a subir, acelerandose durante tres dias consecutivos, por primera vez desde
principios de marzo, con un alza del 1,9%. Después de casi dos semanas, incluso con un aumento de la volatilidad, el ddlar

ha conservado la mayoria de esas ganancias. Aun asi acumula ganancias de un 1,7% desde la reunién de la Fed.

Ademds, "el potencial de una sorpresa al alza (tras los datos de empleo de Estados Unidos del viernes) que impulse las
expectativas de una expansidn cuantitativa y un ajuste de la politica monetaria se cierne cada vez mas cerca sobre los
inversores", explica Karl Schamotta, estratega jefe de mercado de Cambridge Global Payments, durante unas

declaraciones a la CNBC.

"Una cantidad considerablemente superior a la marca de 700.000 podria mantener en marcha el tren del ddlar, y nadie

quiere estar atado a las vias si eso sucede", afiade.

Y con la moneda posiblemente desarrollando un banderin alcista en la parte superior de la MMD 200, cuyo repunte alcista

sefialaria una repeticidn del repunte anterior, podria haber mas problemas para el oro.

Hay una imagen especular de esta actividad en el rendimiento de los bonos, incluso el de los bonos del Tesoro a 10 afios,

que ha descendido por debajo del 1,5%, lo que sugiere que los temores de inflacion podrian estar disminuyendo. Los
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aspectos técnicos del rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense de referencia estan formando un banderin, un
patrén de continuacidn, lo mismo que el ddlar, pero en la direccién opuesta, tras tocar techo, comenzando un canal

descendente que podria continuar a la baja.

Por ultimo, la relacién S&P 500-oro se acerca a maximos de mas de 15 anos.

SPX/Gold

) % ]
Copyright 20

SPX:Gold 1992-2021
Grafico cortesia de Bloomberg

Eso demuestra que hay un impulso para el riesgo, a expensas de la preservacion del capital, que refleja la falta de interés

en los bonos del Tesoro, como demuestra la disminucién del rendimiento.

Dicho todo esto, el balance de la oferta y la demanda de oro en su grafico técnico tampoco es particularmente optimista.
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El metal precioso completd una parte superior del grafico de cabeza y hombros a corto plazo, cuya linea de escote coincide
con la MMD de 200, que procedid a rechazar la DMA 50 —lo que demuestra que continUa la tendencia bajista a largo

plazo delineada por el canal descendente desde los maximos histéricos de 2020, ya que la MMD 100 lastra el banderin.

Sélo después de que el precio se desplomara de nuevo en el canal descendente, el mercado se tomd un respiro. Esto
proporciond a los vendedores en corto la oportunidad de cubrir posiciones cortas. También permitié que los nuevos
bajistas, molestos por haberse perdido una caida del 7,25% en seis dias —el 4,4% en sé6lo dos dias (15 y 16 de junio)— en
torno a los dias de la reunién mensual de la Fed, se unieran a la refriega, completando asi la parte superior del grafico de

cabeza y hombros.
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La renovada fortaleza del ddlar de ayer, que conduce a unos datos de consumo mejores de lo esperado, y continda tras la
publicacidn de los datos, ha empujado al oro a un repunte a la baja del banderin bajista, lo que sugiere que va camino de
volver a probar los minimos de marzo-abril.

Estrategias de trading

Los traders conservadores deberian esperar a que el oro desencadene un movimiento de retorno para probar la veracidad
del banderin.

Los traders moderados esperarian el mismo repunte correctivo, pero para un mejor precio, si no para una confirmacion.
Los traders agresivos podrian posicionarse a voluntad, de acuerdo con un plan preestablecido que proporcione una
operacion sdlida. A continuacidon tenemos un ejemplo:

Ejemplo de operacion

Entrada: 1.760 dodlares

Orden de minimizacién de pérdidas: 1.780 ddlares
Riesgo: 20 ddlares

Objetivo: 1.700 délares

Recompensa: 60 délares

Relacidn riesgo-recompensa: 1:3

Nota del autor: Lo anterior es solo un ejemplo. Hay diversas maneras de abordar esta operacién. Esta es solo nuestra
interpretacion, que podria ser errénea. El éxito en el trading no va de conocer el futuro, sino de entender y atender a las
estadisticas. Eso requiere multiples operaciones, de acuerdo con un sistema que se adapte a su presupuesto,
temperamento y, por supuesto, a su tiempo. Hasta que aprenda a hacerlo, siga nuestros ejemplos, con el propdsito de

aprender, no de obtener beneficios o terminara sin ninguna de las dos cosas. Garantizado. Y no recuperard su dinero.
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é¢Seguimos una tendencia alcista clara? La Francaise Des Jeux (FDJ)

Aitor Tejado

La compafiia francesa conocida por ser el mayor operador de juegos de azar en Francia, parece estar viviendo un momento
algido en el parqué tras su salida a finales de noviembre de 2019.

Tras su IPO 19,50 euros/accidén se encuentra en una revalorizacién en torno al 160% en algo mas de afio y rondando el
35% de rendimiento en el afio en curso (YTD).

Desde un punto de vista técnico, el grafico semanal nos muestra una tendencia alcista clara en el valor tal y como refleja
la linea de tendencia alcista que domina el valor en el periodo analizado. Ademas, y como seiial de fuerza, hemos tenido
gue trazar una nueva linea de tendencia que acelera el movimiento con una mayor inclinacidn para poder reflejar el
momentum actual del precio.

Apreciamos como el activo mantiene su movimiento tendencial fijdndonos en como el precio durante casi toda la parte
derecha del analisis del grafico se mantiene pegado a la banda superior de Bollinger, claro sintoma de fuerza, buscando la
media mévil central en pocas ocasiones y con motivo de continuacion.

Tanto MACD como Estocastico apoyan la premisa alcista y tendencial en el valor. La lectura del indicador MACD, nos
muestra el cruce alcista de la linea de MACD sobre la linea de sefial y su posterior separacidn como signo de fuerza,
mientras que la lectura del indicador estocastico, apoya esta tendencia otorgdndonos puntos minimos del oscilador por
encima de niveles de 50 como signo de fortaleza en el precio.
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Grafico semanal de FDJ (Fuente: Investing.com con graficos TradingView)
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El andlisis del grafico diario apoya lo reflejado en el grafico semanal en términos de tendencia alcista y momentum de la
compaiiia francesa. En este analisis queremos aportar cierta ayuda tanto a inversores que se encuentren dentro del valor
como a aquellos que se encuentren fuera y puedan estar interesado en una entrada con vistas de medio plazo.

e Para inversores dentro del valor, la recomendacién sugerida seria la de continuar dentro del activo. No
observamos sefiales de pérdida de tendencia alcista, mas bien todo lo contrario por el momento. Podria aparecer
alguna correccion de corto plazo debido a la agresividad de la nueva linea de tendencia marcada, pero nada
preocupante para una vision de medio plazo.

Zonas de tomas de beneficios: Zona 1: Niveles de 46 euros.

Supondrian la pérdida y posible confirmacidn de la linea de tendencia con mayor pendiente, y romperiamos una zona de
soporte del valor (S2). Siempre tener en cuenta los rebotes que suelen hacer los valores en sus medias mdviles
“importantes”, en este caso observar como la EMA de 50 también que ronda precios parecidos.

Zonas de tomas de beneficios: Zona 2: Niveles de 41.50 euros.

Nos encontrariamos en un punto donde la linea de tendencia alcista de fondo quedaria en entredicho tras su rotura, y la
superacion de la resistencia marcada como (S3), nos confirmaria cierre de posicién.

e Para inversores fuera del valor, podemos apoyarnos en alguna correccidn del precio a corto plazo para poder
realizar una buena entrada tendencial. Observamos un MACD en zonas de mdaximos anuales y con la linea de
MACD con ligera intencién de lateralidad o corte bajista sobre la linea de sefial. Del mismo modo, el estocdstico
nos muestra una figura de triangulo ascendente en un punto maximo que abarca los Ultimos 3 meses y cuya rotura
en la zona inferior podria indicarnos una correccién de corto plazo en el valor.
Lo fundamental si no estamos dentro, reside en buscar movimientos de correccién en el precio para posicionarnos en su
lado tendencial. Por ejemplo, aprovechar zonas de soporte marcadas en el activo, puntos de medias mdviles como
soporte, lecturas de sobreventa del oscilador estocdstico para posterior salida alcista de la misma zona, correcciones de
MACD y esperar futuros cruces alcistas.

Puede ser dificil encontrarse fuera de un valor con una tendencia alcista clara y que la prisa por no querer perdérnosla
nos haga incurrir en malas entradas, pero, paciencia, si decides montarte en el valor, que sea siempre tras un riguroso
analisis pertinente, y aplicando siempre tus pautas preestablecidas, no te dejes llevar por el momento.
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USD INDEX

Miguel Cedillo

La fuerte caida de EURUSD el pasado dia 17 de junio me llamo poderosamente la atencidon, mds si cabe, después de que
el dia anterior, el cruce perdia también una figura, dos figuras en dos dias, no estd mal...

Es a raiz de esta situacion, que empiezo a buscar sefales en los principales cruces del USD. Para ello utilizo primero los
graficos mensuales y semanales, de manera que la foto, el “big picture” sea mas nitido.

1M EURUSD  SMA200 S

Del EURUSD, lo primero que me llama la atencién en el grafico mensual es que no ha llegado a un punto importante, por
donde pasa la linea de tendencia de un canal bajista que se inicia en los maximos alcanzados entre abril y mayo de 2008,
y que posteriormente es probada en cinco ocasiones mas, las tres ultimas este mismo afio, en enero, mayo y junio. El
hecho de que este afio, el cruce la haya probado en tres ocasiones parecia invitar a pensar en una ruptura al alza del euro
conta el USD. En semanal, lo que deja ver con claridad es que se esta formando un posible doble techo, en un punto
critico del cruce. La figura de cambio de tendencia se estaria cumpliendo con cierres de precios por debajo del nivel
1.17445/1.17000.

Interesante, la proyeccién de la figura tiene un objetivo minimo de precios un poco por encima de los 1.11300, un
movimiento importante, de casi 550 pips, se puede ganar mucho dinero... pero lo que quiero mostrar no es el euro, me
interesa su oponente en el cruce, el USD.

En un primer vistazo del USDJPY la impresion que me da es que el USD parece que tiene la intencién de seguir su recorrido
al alza, pero no veo nada que me llame la atencién mas alla de una resistencia que tiene en el nivel comprendido entre
los 110,850/111.000. Parece que ese es el nivel a vigilar por arriba en ese cruce.

Prosigo la busqueda, y voy, directamente al USD Index (utilizo para el analisis el futuro continuo del indice del délar
norteamericano), la mejor fuente de informacion que podemos obtener para poder ver que sucede con el USD. EI USD
Index muestra una figura mucho mas nitida, si cabe, que la del EURUSD. Lo primero que se aprecia en el grafico mensual
es que el indice tiene un soporte importante en la zona de los 89 puntos. Al pasar a semanal, el grafico gana en claridad y
se empieza a vislumbrar la posible formacién de la figura: un doble techo.
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Solo nos queda esperar y ver si se confirma la figura, para lo que esperariamos a una ruptura con fuerzay cierre por encima
de los 93.47 puntos del indice. La proyeccién de precio objetivo me da los 97.45 puntos de indice, que, si extrapolamos al

negativo que estd formando el EURUSD, como ya he sefialado, el precio objetivo supone una revalorizacién del USD contra
el euro de 550 pips.

Miguel Cedillo Alonso

32



33

Exclusién de responsabilidad:
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