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POR QUE FALLAN LAS CARTERAS

martes, 03 de noviembre de 2020

Hoy son las elecciones USA y se espera que muevan el
mercado o que haya una fuerte caida de la volatilidad co-
mo consecuencia de eliminar la incertidumbre asociada

con el vencedor. En cualquier caso deberia ser algo sig

nifi-

cativo para los mercados. Debido a la diferencia horaria no

tendria mucho sentido hacer ahora prondsticos que en

24h puedan resultar inservibles, asi que haremos un rapi-
do repaso a la situaciéon actual del SP500 y le contaré algo
gue creo que le resultara de interés: -Por qué fallan las

carteras de sistemas de trading?

&ES_CCB - Daily 02/11/2020 Open 3260, Hi 3323.5, Lo 3243.25, Close 3300.5 (1.1%) = 3,297.31
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&ES_CCB - Daily 02/11/2020 Open 38.57, Hi 38.78, Lo 36.13, Close 37.13 (-2.3%) Close = 37.1300
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En lo referente al mercado en la pagina anterior pode-
mos ver que el SP500 no continud su racha de caidas y
durante la sesidon de ayer superd los maximos del viernes.
Esto pone un minimo local en 3225 y nos permite redibu-
jar la canalizacién del precio como el principio de un trian-
gulo horizontal. Esta es una figura de continuacion y por
consiguiente se esperaria la continuacion al alza, sobre
todo si consigue mantenerse estos dias por encima del ni-
vel 3300 que es la media de 50 sesiones. Esta media se
respetd en la correccidon de septiembre, cotizando en todo
momento el SP500 por encima de esta referencia.

El indicador por debajo del precio es el VIX, la volatili-
dad de las opciones del SP500 a un mes de vencimiento.
Recientemente ha subido, como es natural ante unas elec-
ciones, y también por las caidas recientes. En los indices
es normal que suba la volatilidad cuando estos caen. Este
hecho no es general y no es el caso en algunas materias
primas como el Gas Natural, cuya volatilidad sube con las
subidas del precio.

En el informe del sabado comentaba que con el VIX a
38 (el cierre del viernes) pues una estrategia que puede
funcionar muy bien en estos momentos es un Iron Con-
dor, ya que se puede hacer con 250 puntos de margen de
seguridad hacia arriba y hacia abajo, lo cual queda por
fuera del triangulo que vemos en la pagina anterior y tiene
muchas posibilidades de salir bien salvo que alguien mate
a alguien o pase algo grave durante las elecciones.

Eso en cuanto a la situacidon actual del mercado... como
digo no merece la pena pronosticar mas porgue todo pue-
de cambiar esta tarde y ademas muy deprisa. Ya lo vere-
mos con calma en el informe del proximo sabado.
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Mi propia experiencia y la de colegas traders es que si
disefas una cartera de sistemas al final acaba perdiendo
la sincronia con el mercado y hay que redisefar o detener
algunos sistemas. Cuanto mas sistemas tenga la cartera
mas facil es que se desincronicen y la solucion conjunta
empiece a comportarse de una forma que parece puro
azar. -No sera que es puro azar? Lo que le voy a contar a
continuacién es la razon por la cual yo creo que hacer una
cartera de sistemas no es buena idea, y es mejor operar
un Unico sistema sobre varios mercados diversificados.

POR QUE FALLAN LAS CARTERAS DE SISTEMAS DE
TRADING?

Por la entropia. Una respuesta corta pero que requiere
una explicacion larga, ya que la entropia es algo descono-
cido para la mayoria de la gente. La entropia es un con-
cepto fisico pero también de las tecnologias de la informa-
cion. Con frecuencia se asocia con el grado de desorden
de un sistema.

ENTROPIA
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Sin embargo, en el contexto que nos ocupa, una defini-
cion mas correcta seria el proceso por el cual los sistemas
evolucionan de forma natural hacia la maxima pérdida de
informacion. En la pagina anterior muestro una imagen
que pretende dar una idea de la evolucion natural hacia la
maxima entropia. Las piezas acaban en una configuracion
en la que proporcionan menos informacion que en su es-
tado inicial.

Todos los sistemas evolucionan hacia la maxima entrop-
ia. Para que vd lo entienda lo mejor sera un ejemplo:

Yo tiro dos dados, vd no ve la tirada, yo le cuento la
suma de puntos de los dados y vd tiene que adivinar la
puntuacion individual de cada dado.
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Empecemos por lo facil. Si le digo que la suma es 2 en-
tonces todo es muy sencillo. Necesariamente tiene que
haber salido un 1 en cada uno de los dados. Igualmente
seria sencillo determinar la puntuacién individual si le digo
que la suma es 12, ya que no hay otra posibilidad que ca-
da dado tenga un 6.

Si le digo que la suma es 3 entonces un dado tuvo que
ser un 1y el otro un 2. Pero vd no sabe cual de los dos
dados fue el 1 y cual fue el 2 asi que hay una cierta pérdi-
da de informacion respecto del resultado anterior.

Si le digo que la suma es 4 entonces todo se complica.
Pudo salir un 1 y un 3 y no sabemos en cual dado salid
cada puntuaciéon. Pero también pudo salir un 2 en cada
dado. De nuevo tenemos una pérdida de informacidn.

Y asi sucesivamente.... Hasta que si le digo que la suma
es 7 entonces vd no tiene nada de informacidon ya que
podrian ser:

e Unlyun6;o0un6yunl
e Un2yunb5;,oun5yun?22
e Un3yun4;,oun4yun3

Es decir, son 6 combinaciones posibles

{2(4)=3 Q(10)=3

0220983 F LI JCIE A I 0085 110
orer 0050 P Al A LI I CAE IR 0956 101
Y ] 8
3] 4 3 G G

e 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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La imagen anterior muestra las distintas combinacio-
nes de dados. Por debajo de los dados vemos la suma
de puntos y las omegas mostradas en rojo indican el
numero de combinaciones de dados que son posibles
para cada suma de puntos.

Pues bien, la entropia es proporcional al nimero de
combinaciones que se muestran en rojo. Como vemos,
si la suma es 7 hay 6 combinaciones posibles y por tan-
to es el resultado mas probable. Concretamente hay
una probabilidad de un 16.7% de que salga una suma
de 7 mientras que la probabilidad de que salgan dos
unos o dos seises es del 2.8%.

Es decir, que si le digo que la suma es 7 entonces
vd no tiene practicamente nada de informacion res-
pecto del resultado individual. Eso es la entropia, y
todos los sistemas evolucionan de forma natural hacia
la mayor pérdida de informacidn posible, la maxima
entropia. El resultado mas probable es aquel de
maxima entropia y menos informacion (la suma 7). Y
no las tiradas que aportan mas informacion (como las
sumas 2 o 12).

Cuando disefas una cartera de sistemas la das por
valida cuando los sistemas generan una curva de capital
conjunta en linea recta ascendente. Esta es la informa-
cion "conjunta" (la suma en el ejemplo). Esto implica
que las operaciones son descorrelacionadas, que estan
bien intercaladas, que ldgicas contrarias (p.e. tendencial
con reversion a la media) se alternan, etc. Todo funcio-
na de forma ideal. Este es el resultado conjunto de
maxima informacion.
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Pero en tiempo real el resultado mas probable es que
todo se descuadre, que las operaciones ya no estén in-
tercaladas, que aumenten las correlaciones, etc. En de-
finitiva, que se muevan al punto de mayor entropia o
menor informacion posible (suma 7 segun el ejemplo de
los dados) donde los sistemas individuales se comportan
en una especie de azar que aumenta el caos de la solu-
cion conjunta.

Si la cartera de sistemas evoluciona exactamente
igual que en el disefio entonces sera casualidad (sali6
suma 2 o 12), pero con el tiempo evolucionaran hacia
maxima entropia (suma 7), lo que significa un compor-
tamiento erratico. Y no sabremos cual sistema detener
porque ninguno se esta comportando como esperaba-
mos, incluso algunos ganaran mas que lo esperado.

o ~~~EQUITY (Daily) X b
Portfolio Equity = 208000
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La entropia explica por qué un cubito de hielo con
una forma determinada (p.e. un cilindro) se deshace y
se convierte en un charco de agua exactamente igual
gue otro cubito que inicialmente tenia otra forma distin-
ta, por ejemplo un cubo, de forma que dos formas dis-
tintas evolucionaron a un punto en el que se vuelven in-
distinguibles y no dejan pistas de su forma original. Y
aunque enfriemos el agua nunca van a volver a la forma
original. Esa informacién se perdi6 para siempre. La en-
tropia es un proceso irreversible. Eso significa que veras
a traders con la cartera "ideal" de sistemas redisefian-
dola cada 6 meses o incluso antes. No era ideal?
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Asi que podemos ver la entropia como algo que hace
que todo se desordene y se promedie. Por esta razén
NUNCA conviene coger los parametros éptimos de un
sistema de trading, porque sabemos que estos parame-
tros van a variar en el futuro y con toda seguridad los
valores optimos del futuro no seran los de ahora; asi
que si cogemos los parametros optimos estamos asegu-
rando que en el futuro el sistema funcionara peor.

Ahora vamos a ver un ejemplo practico. Un cuadrado
de entropia. Escoja un nimero de la primera columna,
por ejemplo el primero que es el 8. Contamos 8 y ate-
rrizamos en el 3. Contamos 3 y aterrizamos en el 2.
Contamos 2 y aterrizamos en el 5. Contamos 5 y aterri-
zamos en el 5... Y asi sucesivamente.

No importa déonde comencemos siempre terminare-
mos en el 7 de la ultima columna.
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Lo curioso del tema es que esto no tiene truco. Son
numeros aleatorios. Si no me cree escoja un nimero de
la primera fila y repita todo por filas. Al final terminara
siempre en el 6 del final (Ultima fila, ultima columna).

Y también puede crear vd una matriz con numeros
aleatorios y si son suficientes al final todo se compensa
y promedia y vera como la cuenta termina siempre en el
mismo sitio.

Termino con las reglas de Ralph Vince para optimizar
un sistema de trading teniendo en cuenta el efecto de la
entropia en el disefo:

La entropia no nos dice que no optimicemos un sis-
tema de trading pero si que nos dice que lo hagamos de
forma inteligente, de forma que funcione en el futuro y
no solamente “hacia atras”. Hay que hacerlo asi:

Usar el mayor histdrico posible

El sistema debe tener el menor nimero de para-
metros posible

Se prefieren sistemas cuyo resultado sea positivo
ante muchos cambios de parametros (robustez)
El sistema debe funcionar hacia delante (Walk
Forward)

Buscar la mejor zona donde los parametros sa-
quen el mejor rendimiento pero no coger el me-
jor valor sino uno rodeado de mejores valores. La
entropia hara que ese sea el mejor en el futuro.

Puede que estos puntos le suenen del documento de
diseno del sistema TENAZ
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