NEGOCIE DIRECTAMENTE LA VOLATILIDAD

Fractales en el VXX

El VXX es un producto de volatilidad altamente liquido negociado en los EE. UU., una nota cotizada en bolsa (ETN)
emitida por Barclays Bank en 2009. En este articulo, presentaremos un plan de negociacion simple que nos permitira
negociar el VXX a largo, es decir, obtener ganancias cuando surja el miedo en el mercado. Lo cual permite al trader
cubrir sus acciones. Al mismo tiempo, el enfoque promete rendimientos a largo plazo similares al de las acciones.
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Si observa el historial de graficos del VXX, podria pensar
que realmente solo puede haber una direccién para
nosotros los traders: a corto. Debido a su construccion,
el VXX suele registrar pérdidas al rolarlo. Este tipo de
ganancias solo ocurren en las fases de Backwardation,
cuando el futuro VIX del mes actual tiene un precio mas
alto que al mes siguiente.
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con el miedo y el panico ya que no son algo que pueda
acompanar con las tendencias. Sin embargo, si hay una
falta de preocupacién en el mercado, el soporte de la
tendencia seria posible durante algun tiempo: entonces
es mejor operar el VXX a corto siguiendo la tendencia.
Un operador siempre debe operar con rupturas volatiles
del VXX con mano firme y teniendo un plan. Y el plan
no debe formularse después, sino antes de la ruptura,
y también debe estar listo desde el principio para
ejecutarse como una orden en el mercado. Planeamos
la ruptura con los llamados “fractales”. Pero ;qué quiere
decir esto? En nuestra asociacion ya hemos tratado
varias veces con Bill Williams, un trader y formador cuyo
libro “Trading Chaos” se publicé en la década de 1990.
Como sugiere el titulo, se refirié a la teoria del caos que
era popular en ese momento.
Tomoé el vocabulario de este campo de investigacion de
orientacion matematica y llamé a los graficos maximos
que forman mas de 5 barras fractales, un término comun
de la teoria del caos. Dado que muchos programas
graficos también usan este nombre para el indicador, lo
adoptamos aqui. La figura 1 muestra un fractal que se
forma sobre 5 velas. Vemos una vela en el medio con
un maximo que no es superado por las 2 velas de la
izquierda y la derecha.
Enrealidad, esta formacién no nos da ninguna indicacién
de si debemos ir largos o cortos. Para eso, tendriamos
que saber donde ocurre exactamente este fractal en
un grafico de cotizaciones. Porque el mercado de
valores, a diferencia de la volatilidad, es un mercado de
tendencia. Solo cuando sabemos si el fractal ocurre en

una tendencia ascendente o descendente, obtenemos
El 28 de octubre de 2020, el VXX alcanzé un nuevo récord. Las 2 velas diarias a . X X
la izquierda y a la derecha no alcanzaron un maximo intradiario. Bill Williams se indicaciones de si queremos usar este fractal como la
refiri‘é a es}a formacién recurrente como fractql. Solg podem0§ reconocerlo al sefial de inicio para una idea |arga o corta.
precio de cierre del 30 de octubre, es decir, al quinto dia del patron.

Aquellos que quieren operar fractales que siguen

Fuente: wuwtiadesignaloninecom | tendencias, generalmente los usan como cobertura,

La estrategia fractal
Fractal

Ya sea una fase de Backwardation

o Contango en este momento, Operaciones en 2020
podemos leer diariamente la curva .
de futuros del VIX. Las fases de Fecha de Precio de oFl’);::il\?o Fecha de Precio de
Backwardation en el VIX suelen entrada entrada ) salida salida
durar poco tiempo; predominan el 31.01.20 15,76 23,64 06.02.20 14,08 -10,66%
contango y por tanto también las 24.02.20 17,16 2574 28.02.20 24,71 44,00%
fases descendentes del VXX. 120320 | 4510 6765 | 18.0320 | 6595 46,23%
11.06.20 3542 53,13 17.06.20 36,58 3,27%
. 27.08.20 25,89 38,84 02.09.20 27,24 5,21%
Aquellos que operan directamente
L. 02.09.20 27,76 41,64 09.09.20 27,56 -0,72%
con rupturas volatiles, y eso es lo
, 26.10.20 23,46 35,19 30.10.20 26,18 11,59%
que haremos aqui nosotros, no
Rendimiento: 7 Operaciones 98,92%

operan con tendencias.

Aq uellos que operan con rupturas Durante el crac por coronavirus, se cerraron 2 operaciones con un beneficio total de alrededor del 90 %. Las
volatiles estaran emocionados otras 5 operaciones se juntaron con una ganancia de poco menos del 10 %.

Fuente: informacion propia del autor
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Dos operaciones de ejemplo

Fraktal

FEB

super6 el maximo del 9 de marzo.

El maximo de la formacion fractal del 31 de enero de 2020 proporcioné el precio de compra de la orden de stop, que se ejecutd el 24 de febrero. La operacién se cerrd al
abrir el 4 dia de negociacién a partir de entonces. La vela del 3 de marzo alcanzd un maximo intradiario que estuvo unos centavos por encima del maximo de 2 dias antes,
por lo que no hubo un fractal limpio (de lo contrario, la operacion habria generado mas del 40 % de ganancias). En cambio, hubo una operacién del 12 de marzo, cuando se

Salida

Fraktal

Stop out

Salida

Stop out

MAR

Fuente: www.tradesignalonline.com

por ejemplo, con un limite de pérdidas deslizante. Sin
embargo, ir largo en el VXX significa negociar el miedo,
es decir, la ruptura. Es por ello que iremos a largo con
el fractal de la Figura 1, es decir, cuando se excede la
tendencia alcista.

Rapidamente creamos una bateria de pruebas lateral.
Notamos que, durante un movimiento descendente en
el VXX, los fractales mostraban zonas de resistencia
que funcionaban bien y que rara vez se rompian, con la
excepcién de 2009, pero mas sobre eso mas adelante.
Sin haberlo investigado realmente de manera intensiva,
parece razonable suponer que una ruptura alcista por
encima de un fractal ocurre con mucha menos frecuencia
en el VXX que en las acciones.

Y cuando lo hace, en realidad siempre hay miedo en el
mercado. Es precisamente por eso que operamos el
VXX.

Basandonos en la observaciéon del grafico, creamos el
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siguiente plan de trading.

+ Definimos un fractal de la siguiente manera: a la
izquierda y a la derecha de una vela con un maximo
de tendencia, no habia un maximo mayor en 2 velas
cada una.

+ Salimos del mercado: en cuanto reconocemos
un fractal en el VXX, lo que siempre ocurre 2 dias
despuésdelmaximo delatendencia, estableceremos
una orden de stop de compra para el VXX un 0,2%
por encima del maximo del fractal.

+ Tamaiio de la posicién: por ejemplo, 10% del saldo
de la cuenta corriente, pero dependiendo de varios
factores (ponderacion de las acciones en la cuenta,
confianza en la idea de negociacién, importancia de
la cobertura de las participaciones para el operador).

+ Gestion de trading: Salida al cuarto dia de negocia-
cién después de sacarnos en la apertura del merca-
do en los EE. UU., Objetivo de ganancias con salida
a través de una orden limitada cuando se alcanza el
50 % de ganancia. Echemos ahora un vistazo mas
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Aquellos que operan directamente con rupturas
volatiles no operan con tendencias

de cerca a las pruebas. La Tabla 1 muestra primero los
resultados en 2020 (hasta el 30 de octubre) y la Figura
2 muestra las entradas y salidas durante el crac del co-
ronavirus. Habriamos obtenido un beneficio combinado
de alrededor del 90 % en 2 operaciones del 24 de febre-
ro al 28 de marzo.

Las otras 5 operaciones suman alrededor del 10 %
de ganancias juntas, de modo que con este plan
de operaciones se podria lograr casi el 100 % de
ganancias. Con una inversion de capital del 10 % por
operacién, tendriamos aproximadamente un 10 % de
ganancia en la cuenta total.En los afios individuales,
resulté algo sorprendente que el stop temporal ajustado
es un buen sustituto del stop de salida para nuestra
idea. Ir a largo en el VXX sin un limite de pérdidas parece
arriesgado. Pero solo permanecemos invertidos durante
4 dias y cuando comenzamos el trading, el miedo
apenas comienza a surgir. La Tabla 2 muestra todos los
resultados anuales asumiendo que el capital inicial por
operacién es siempre el mismo, asi como los retornos
en SPY, el ETF mas liquido en el S&P 500. Podemos
ver que nuestra estrategia VXX ha estado un poco por
delante recientemente.

Por el contrario, SPY todavia era significativamente

Contango / Backwardation

Contango: progresion normal de la curva forward
con precios mas bajos de los contratos con proximo
vencimiento en comparacién con los contratos con
vencimiento en el futuro.

Backwardation: Inversion de la curva forward cuando
los contratos del préximo vencimiento cotizan por
encima de los contratos que vencen en el futuro.

mejor a fines de 2019. La columna de la derecha
muestra, teéricamente, los rendimientos promedio si
estuviéramos invertidos con la misma ponderacién
que el S&P 500 una vez que salimos del VXX, lo que es
poco probable que implementemos los traders como
nosotros.

La comparacién solo pretende mostrar que con el VXX a
largo se vuelve factible una cobertura que ademas pue-
de generar retornos como en el mercado de valores. En
2009, afo en el que se lanzd VXX, nuestra estrategia no
funcioné tan bien. Los fractales solo fueron superados

Rentabilidades anuales de la estrategia
Aiio VXX largo fractal en % SPY ETF largo en % retorno szxpf;a:l:;’l EIEDER
2009 -22,37 23,49 0,56
2010 -2,75 12,84 5,05
2011 30,00 -0,20 14,90
2012 -30,03 13,47 -8,28
2013 -16,22 29,69 6,74
2014 56,76 11,29 34,03
2015 6,63 -0,81 2,91
2016 -22,93 9,15 -6,89
2017 2,89 19,92 11,41
2018 57,69 -6,35 25,67
2019 -3,93 28,79 12,43
2020 (bis 30.10. 98,92 1,45 50,19
Total 154,66 142,73 148,72
La tabla muestralos rendimientos anuales de la estrategia fractal a largo, el VXX en comparacion con el ETF S&P 500 (abreviatura: SPY). La columna de la derecha muestra,
tedricamente, los rendimientos promedio si hubiéramos invertido en el S&P 500 tan pronto como nos sacaron del VXX, ponderados por igual.
Fuente: informacion propia del autor
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Si el VXX supera el maximo de una tendencia alcista,
entonces comienza el miedo en el mercado

Instantanea de la estrategia

Nombre de la estrategia:

Operacion en ruptura

Horizonte temporal:

Técnicas de Tape reading,

scalping

Configuracion:

Gréfico diario

Entrada:

Cruce de una tendencia al alza

0.2% por encima del dltimo

rendimiento maximo con

formacion fractal

Limite de pérdidas:

Ninguno, pero salida temporal

Toma de ganancias :

Después de 4 dias o con un

beneficio del 50%

Gestion del riesgo y del dinero:

Tamafio de la posicion de

acuerdo con las necesidades

de cobertura personal para las

participaciones en acciones

Nimero medio de sefales: 10 por ano
Ratio de aciertos ( pruebas ): 43,90%
Ratio de pagos ( pruebas ): 1,78

Rentabilidad media esperada:

10-15% anual

varias veces, hubo “juegos de azar en los picos” antes de
caer bruscamente.Esta claro que con el aumento de liqui-
dez en el VXX, el valor de los maximos de tendencia tam-
bién aumentd.Finalmente, miremos a 2018 (Tabla 3), que
muestra una debilidad en la estrategia. Durante la caida de
volatilidad mas violenta en la historia del VIX a principios

¢Dénde y cdmo pueden negociar el VXX los traders europeos?

de febrero de 2018, pudimos salir de una operacién con
una ganancia del 50%. Hasta ahora, el plan funcioné. Sin
embargo, el rendimiento en el cuarto trimestre de 2018 fue
decepcionante, cuando el mercado de valores sufrié con-
sistentemente por las ventas institucionales durante apro-
ximadamente 3 meses. Aqui, no se puede ganar nada con
2 operaciones. Por tanto, las participaciones en acciones
quedaron desprotegidas. Lo cual muestra que la estrate-
gia funciona mejor cuando la accién es corta y precisa.

Si el VXX supera el maximo de una tendencia alcista, en-
tonces comienza el miedo en el mercado. Por ello realiza-
mos las operaciones en el VXX a largo. Mientras el VXX
se opere con alta liquidez en los EE. UU., el “ruido blanco”,
que a menudo contienen los fractales, no es un problema
grave.A pesar de una tasa de aciertos de menos del 50 %,
pudimos negociar el VXX de manerarentable alargo en las
pruebas debido a las operaciones de altas ganancias que
se generan en tiempos de panico.En general, esta estrate-
gia de trading, que es féacil de implementar, logré unos re-
sultados similares a los que se

pueden lograr con acciones

a largo plazo.

Al mismo tiempo, sin

embargo, también es

posible cubrir nuestras

participaciones en

acciones.

Recomendamos negociar el VXX directamente en EE. UU. Alli se encuentra uno

de los productos negociados en bolsa mas populares. Sin embargo, debido a las

regulaciones de MIFID lI, los traders privados de Alemania/Europa ya no pueden negociar

ETF de EE. UU. (Y, por lo tanto, ETN) con cada agente de bolsa. Con los agentes de bolsa suizos (porque es un
pais que esta fuera de la UE) todavia no deberia ser un problema. Con los agentes de bolsa alemanes, se pueden
usar ETF estadounidenses en casos individuales probados por el autor. En Interactive Brokers y sus agentes de
bolsa CapTrader y Lynx, el VXX solo se puede negociar como CFD para operadores privados alemanes debido
a MIFID Il. Aquellos que tienen una cuenta con el agente de bolsa estadounidense Tastyworks pueden, segun
el conocimiento actual, también negociar el VXX directamente como ETN europeos. Hay opciones liquidas
en el VXX en el CBOE. Aquellos que lo deseen también pueden operar el VXX de esta manera. Ademas, varios

agentes de bolsa ciertamente ofrecen CFDs en el VXX.
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