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DE EXTREMA EUFORIA A EXTREMO PESIMISMO

El indicador HiLo Logic

El mercado no deja de sorprenderte. Hace muchos afios que sigo los datos de sentimiento y profundi-
dad de mercado y esperaba algun tipo de correccion en la primera parte del afio, pero en absoluto algo
parecido a lo ocurrido. Aungue siempre hay guruis o pseudo gurus que dicen que lo esperaban o que lo
predijeron, en algunos casos es cierto que lo dijeron, es cuestion de suerte. Si uno siempre esta dicien-
do algo algun dia acierta, obvio. Lo mismo ocurre con aquel reloj estropeado que es capaz de dar la
hora correcta dos veces al dia, pero sigue estando estropeado.
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La realidad es que nunca sabemos la magnitud de
las correcciones, sabemos que hay excesos y que
estos suelen corregirse, pero ni sabemos exacta-
mente cuando ni su magnitud. No olvidemos que los
indices americanos han sufrido la caida mas rapida
de la historia, incluso mas rapida que el crac de 1929
y mucho mas rapida que la crisis financiera del 2008.
El crac del 29 cay6é mas que ahora (de momento) pero
se tardd mas tiempo en caer un 30% desde maximos.
Aproximadamente hemos caido 1.5 veces mas rapido
en esta ocasién. Estamos, por tanto, ante una caida
del mercado que no tiene precedentes en diversas
magnitudes, la mas visible es la velocidad de esta.
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Estamos ante una caida del mercado
que no tiene precedentes en diversas magnitudes.

El indice S&P 500, el principal
indice mundial, hizo maximos el
19 de febrero y en el momento de
escribir este articulo, el minimo
lo ha hecho el 23 de marzo, es
decir, solo ha pasado poco mas
de 1 mes y el mercado ha caido
un -35%. De locos. No entraré en
si es razonable o no lo es o en
valorar si la caida de las empresas
cotizadas esta justificada o no
teniendo en cuenta los efectos
que provocara el COVID19. El
hecho es que nunca habia pasado
y han pasado muchas cosas en
la historia, guerras, pandemias,
quiebras, ataques terroristas...
dificil de comparar, obvio.

Pero volvamos al mercado que es
lo nuestro. En efecto, a finales de
enero (y también en febrero) habia
muchas sefales de advertencia
desde el punto de visto del senti-
miento, aunque se acumulaban
desde noviembre y el mercado
habia seguido con su aplastante e
“indestructible” (entonces lo era)
tendencia alcista.

Una de las principales adverten-
cias fue que, aunque los indices
bursatiles estaban subiendo, las
acciones que forman los indices
se estaban separando de ese
comportamiento. A finales de
enero, habia tantas acciones
que alcanzaban maximos de 52
semanas como acciones que
alcanzaban sus minimos de 52
semanas. Esto es logicamente
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“extrano” en un mercado alcistay
es signo de que algo no funciona
bien en la dindmica del mercado.
Los indices suben, pero lo hacen

Columnai

acompafados de pocas acciones (%)

que son las que tienen mas peso

en el indice y por eso éste sube. Median ..
Un mercado fuerte sube con la
mayoria de sus componentes
subiendo de la mano del indice. WinRate 68%

Es por tanto una divergencia
potencialmente bajista, que es
una condicion necesaria pero no

Later

1Week 2Weeks 1Month 2 3 6 1Year
Later Later Months Lnbar Months Later
(%) (%) Later (%) %) Later (%) (%)
057% 2.07% 443% 6.13% 12.02% 19.92%
61% 68% 79% 82% 71% 93%

Rendimiento y tasa de acierto de la estrategia

]
T1 Resultados siguiendo la sefal

Fuente: SentimenTrader y elaboracién propia

suficiente para que la tendencia
se agote.

El High Low Logic Index (HLLI)

Este efecto lo recoge un indicador llamado High Low
Logic Index (HLLI).

En definitiva, compara las acciones que hacen
maximos de 52 semanas (1 afio) con las que hacen
minimos para valorar la fortaleza del indice anali-
zado. Logicamente, puede calcularse sobre cual-
quier indice y lo ideal es graficarlo y suavizarlo para
poder compararlo con el indice estudiado. El HilLo
Logic Index fue creado por Norman Fosback en 1979.
Concebido como una forma de medir las condiciones
de un mercado “partido”, buscando momentos en
que hay un gran numero de acciones haciendo
tanto maximos de 52 semanas como minimos de 52
semanas. Cuando hay muchos de ambos, el mercado
se parte radicalmente entre ganadores y perdedores
y esto es una sefal de debilidad del mercado que
tiende a ser negativo para las acciones. Cuando hay
un nimero muy bajo, entonces el mercado es fuerte-
mente tendencial, lo que tiende a ser positivo para las
acciones. Es un indicador que se usa mas bien para
el medio/largo plazo para lo que sus lecturas suelen
suavizarse con una media movil.

Como se puede ver en el grafico 1, en enero teniamos
lecturas preocupantes en el HLLI (y en otros muchos
indicadores de sentimiento) y vemos como ahora se
ha ido directamente al lado contrario, practicamente
a 0, nivel que nos marca un extremo pesimismo.
Concretamente al cierre del dia 24 el indicador marco
0.03, mientras que la media de 10 dias marc¢ al cierre
del dia 25 de marzo 0.13 uno de los mas bajos de la
historia.
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Esto sucede cuando hay un nimero abrumador de
valores que alcanzan nuevos maximos o minimos, es
decir, un lado del mercado es dominante. Y es que las
ventas han sido extremadamente agresivas por lo que
el indicador nos dice que ha habido muchos minimos
de 52 semanas, lo que sugiere que el mercado ha
sido arrasado. Nuevamente no es el unico indicador
que nos marca esto. Algunos indicadores de senti-
miento o profundidad de mercado han marcado su
lectura mas pesimista de la historia.

Realizando el BactTest

Vamos a hacer un rapido BackTest de este indicador,
aprovechando las herramientas que nos facilita Senti-
menTrader, una excelente pagina que publica datos de
sentimiento entre muchas cosas mas.

Vamos a estudiar lo que pasé en ciclos anteriores una
vez que la M10 del HLLI alcanzé un nivel extremada-
mente bajo y remontd desde nivel, es decir, mediremos
gué paso cuando corto al alza el nivel de 0.25. Queremos
probar entornos similares, asi que restringimos la
prueba a los momentos en que el S&P 500 estuvo por
debajo de la media de 200 sesiones, media tipica para
considerar que un mercado esta alcista o bajista en el
largo plazo, y esta tenia pendiente negativa como ahora.
En el grafico 2 podemos ver con puntos rojos los
momentos en que se desencadena esta sefial. Como
podemos ver, hay muy pocas en los ultimos afios
(recordemos que hemos incluido solo momentos en
que el indice estaba por debajo de la M 200). En todo el
historico del indice S&P 500 tenemos 28 senales.

En la tabla 1 vemos los resultados si compramos
en el momento en que se desencadena la sefal y
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Un mercado fuerte sube con la mayoria de sus componentes
subiendo de la mano del indice.

.. . mantenemos la posicién un deter-
T2 Posiciones abiertas P

minado tiempo

1Week 2Weeks 1Month 2 3 6 1Year Si compramos y mantenemos la
Fecha de L L L Months Months Months L .., ~
compra ‘::;’ (::;' t::;’ % °"‘m) Later ' °"'m) t::;f posicion 1 ano solo tenemos 2
ater ater L. .
(%) pérdidas entre 28 sefales, en 1969
20-sep-66 -1.19%  -4.98%  -1.25%  2.81% 2.43% 1418%  21.62% y en 1973. Ambas en los entornos
18-0ct-66 028%  2.71%  3.97%  329%  9.07%  17.07% 21.06% del -17%. Desde 1974 ha habido 18

sefnales y todas arrojan resultado
positivo a 1 afo. Pueden ver todos
los trades del BackTest en la tabla
2, aguantando la posicion abierta

06-ago-69 -1.30% 1.22% -0.30% -0.60% 3.50% 8.18% -17.81% |
09-feb-70  -0.62% 1.13% 1.93% 1.41% -9.67% -11.18% 11.40%

03-jun-70  -3.87% -3.21% -7.13% -1.91% 3.09% 11.40%  2858% .

19-jun-70 -4.65% -6.84% -0.09% -0.12% 7.23% 16.86% 2845% en diferentes periodos_
134ul-70  435%  426%  1.80%  1050% 1423%  2350%  3537% En estos dias se estan acumulando
154ul-70  239%  3.74%  -0.62%  9.09%  1174%  2304%  31.89% lecturas similares a la que muestra

este indicador. El mercado lleva
cayendo 1 mes, pero ha alcanzado
lecturas de suelos de medio o largo
plazo. Todos estos datos apuntan

21-sep-70 2.38% 5.57% 2.11% 1.07% 10.15% 2284%  21.69%
024ul-73 0.60% 2.74% 3.82% 0.95% 5.16% -5.20% -1640%

04-jun-74 237% -0.77% -6.53% -1281% -21.77% -2444% 3.05%

18-1“'-74 0.24% -6.00% -9.68% -19.58% -16.05% -14.00% 11.76% a que, |ncluso en un escenano de
14-oct-74  1.04%  -3.64%  1.28%  -7.27%  -1.46%  1864% 2299% mercado bajista de mas largo plazo,
27-nov74  -545%  -356%  -3.57%  1047% 1666%  3033% 3003% elmercado deberiarebotary tratar de

estabilizarse durante unas semanas

09-ene-75 1.24% 1.26% 10.48% 1853% 17.70% 3322%  3289% .
0 meses.

El problema principal de los datos de
sentimiento es que siempre puede

02-abr-80 1.36% -1.59% 2.82% 7.63% 12.66% 2381% 3276%

08-abr-80 1.41% 2.20% 5.91% 11.86%  16.44% 3017%  3232% .

16-sep-81 -271%  -2.26%  071%  236%  347%  -824%  456% haber mas optimismo o pesimismo.
22-sep-81 -0.63% 2.32% 2.93% 3.45% 5.71% -2.68% 7.03% Es cierto que normalmente es mas
06-oct-81  1.33%  075%  448%  575%  -0.18%  -338%  2.17% efectivo por el lado del pesimismo

que por el del optimismo, es bien
sabido que los indices bursatiles
tienen una tendencia alcista de
largo plazo y de hecho las auto-

25-ene-88 1.14% -1.22% 4.86% 4.43% 4.08% 4.96% 12.82%
08-oct-90 -3.27% 0.41% -0.59% 4.97% 0.45% 1917%  21.06%

18-oct-90 1.45% 0.42% 3.72% 7.95% 8.66% 2566%  28.19%

11-mar-09  1012%  1283% 1874% 2605% 3019%  4325%  5945% | ridades tratan de que suban por
22-ago-11  7.68%  3.69%  3.82%  815%  8.17%  2081% 2575% todos los medios. Basta ver que los
09-sep-15 274%  -0.17%  3.68%  B8.09%  6.26% 2.45%  1232% indices americanos tienen limite
10-ene-19  151%  2.62%  4.36%  825%  1123% 1606% 2575% maxima de caida, pero no de subida

durante la sesién regular. El entorno
es muy negativo, las noticias devas-
Trades de la estrategia manteniendo la posicién abierta diferentes periodos tadore’ls' y no parece que mejoren

Fuente: SentimenTrader y elaboracion propia en proximas fechas, pero los datos
estan ahi para quien quiera usarlos.

14-ene-19 1.95% 2.22% 6.60% 9.29% 12.51% 1632% 27.13%
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