ESTRATEGIAS

SPREAD TRADING

Estrategia de arbitraje sobre futuros
de materias primas

La singularidad del mercado de futuros de materias primas genera Estacionalidades entre
las diferencias de precio con la suficiente frecuencia como para poder aplicar estrategias
de arbitraje rentables afio tras afio.

Guillermo Higon

Guillermo Higon, alias Latirus, escribe en el Van K. Tharp define 6 claves para tener éxito en el trading:
blog Cally Put de Rankia. También gestiona 1. Fiabilidad o porcentaje de ganadoras.

cuentas como Friends & Family advisor 2. Tamano relativo de las ganancias frente a las

en Interactive Brokers. Opera spreads de pérdidas.

futuros de materias primas desde hace més
de 10 afios. Licenciado en Bioguimica por la
Universidad de Zaragoza

Costes generados por la operativa de inversion.
Frecuencia de las oportunidades de inversion.
Capital disponible para invertir.

Tamafo de las posiciones y su diversificacion.
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Resultados de una estrategia con fecha fija de entrada 1 enero y salida 5 marzo en los ultimos 15 afios de un diferencial de
futuros de vacas

Position Open Close | b - | Equity Change Ndmum ProfRable
(cents/Ib) (cents/Ib) (cents/1b) Excursion

LC2018) / LC2018M|)Jan 2, 2018|-8.925||Mar 5, 2018 PTe no trade no trade|| Jan 3, 2018|no trade||Jan 12, 2018|no trade
LC2017) 7 LC2017M||Jan 3, 2017]-9.800f|Mar 2, 2017]-9.225 0.575 £0.58||Jan 10, 2017| 5-1.03||Feb 10, 2017| 50.92
LC20161 f LC2016M|Jan 4, 2016]-9.975||Mar 4, 2016]-9.875 0.100 £0.10||Feb 25, 2016| 3-1.57||Jan 20, 2016| 51.85
LC2015) f LC2015M||Jan 2, 2015]-7.525||Mar 5, 2015|-7.250 0.275 20.271] Jam 8, 2015] %-1.50)|)an 26, 2015 £2.20
LC2014] f LC2014M||Jan 2, 2014|-6.125||Mar 5, 2014|-7.900 1.775 %-1.78||Feb 28, 2014| %-4.65]| Jan 2, 2014 £0.00
LC2013) / LC2013M||Jan 2, 2013]-4.975||Mar 5, 2013|-5.150 0.175 £-0.17|] Jan 3, 2013 3%-0.22]|Jan 24, 2013 £1.43
LC20121 / LC2012M)|Jan 3, 2012|-0.500f|Mar 5, 2012|-2.500 2.000 $-2.00)] Mar 1, 2012| %-2.32]| Jan 9, 2012 50.48
LC20111 / LC2011M||dan 3, 2011|-2.475||Mar 4, 2011| 1.000 3.475 $3.48|| Jan 3, 2011 S0.00)| Mar 1, 2011 54.67
LC20101 / LC2010M||)an 4, 2010]-1.825||Mar 5, 2010]-1.37 0.450 $0.45||Jan 19, 2010| %-1.07|| Mar 1, 2010| S0.70
LC2009] / LC2009M||Jan 2, 2009]-2.750||Mar 5, 2009]-1.550 1.200 $1.20|| Jam 6, 2009| 5-0.38]|Jan 12, 2009| $1.70
LC20081 / LC2008M||Jan 2, 2008]-3.825||Mar 5, 2008] 1.725 5.550 $5.55|| Jam 2, 2008 $0.00|| Mar 5, 2008| 55.55
LC2007) f LC2007M||Jan 3, 2007 |-4.675||Mar 5, 2007]-1.925 2.750 £2.75]| Jan 8, 2007| %-0.57||Feb 26, 2007 £3.23
LC2006] / LC2006M||Jan 3, 2006(-7.750]|Mar 3, 2006]-4.325 3.425 £3.42|| Jan 3, 2006 20.00) Mar 3, 2006 £3.42
LC2005] / LC2005M||an 3, 2005]-5.675||Mar 4, 2005|-4.625 1.050 £1.05)|Jan 10, 2005] 3-1.00)|Feb 28, 2005 £1.98
LC2004]1 / LC2004M||Jan 2, 2004|-2.750[|Mar 5, 2004|-4.900 2.150 $-2.15]| Mar 4, 2004| %-2.83)|Feb 17, 2004 20.53
avVerages: 0.9107 $0.91 $-1.22 $2.05

Con estos calculos sabremos qué nos hubiera pasado si estos 15 afios abrimos la posicion el 1 de enero y la cerramos en 5 de marzo. Se puede llegar a
determinar cudl es el mejor dia para entrar y para salir en esta operacién con el fin de maximizar el beneficio iterando.

number of trades: 14
percent up: 71.4

Fuente: www.scarrtrading.com

La efectividad de un sistema de
inversion puede optimizarse mejo-
rando cada uno de los seis puntos
anteriores.

Aplicando esto al arbitraje de futuros
de materias primas nos encon-
tramos que:

En invierno mas frio que en verano.
Estacionalidad.

Las materias primas agricolas vy
ganaderas, debido a los factores
que afectan a su produccién como la
climatologia o laexistenciade épocas
de cosecha o plantacion, presentan
un patrén en la tendencia del precio
durante un tiempo determinado. Asi

es posible encontrarse con periodos de tiempo de varias
semanas en los que el precio ha estado subiendo (o
bajando) 13, 14 o 15 veces en los Ultimos 15 afos.

Si hacemos la media simple de los precios de los
ultimos 15 afos de un futuro, podremos comprobar si la

Grafico historico del precio del contrato de lumber

P 5750

(P-
h f
T LT
*HHM"&W lew W‘ﬁ

CME Random Length i8¢
Lumber Futures

19 1 - T 19 1 - J - R 2090~ 2004 HA-pE

Una burbuja en el sector inmobiliario propicia un boom en el precio de la madera, necesaria para la
construccion, al empezar a escasear.
Fuente: web zerohedge

cotizacion actual esta relativamente bastante alejada de
la media y en ese caso podemos esperar que el precio
tenga una tendencia mayor a acercarse al precio medio
que a alejarse del mismo en lo sucesivo.

Podemos intentar poner aiin mas probabilidad a nuestro
favor en la estrategia haciendo un analisis fundamental
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Grafico estacional del diferencial o spread mayo-julio de lumber
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La linea negra en el grafico representa la media, las grises son la desviacién tipica +1y -1,y la azul
representa el valor diario del diferencial entre los contratos abiertos de mayo u julio de lumber. En la
linea negra se ve una estacionalidad bajista en febrero y marzo. Vemos que se ha desviado mucho de
la media por los problemas de desabastecimiento.

Fuente: www.scarrtrading.com

de la materia prima, que consiste en
revisar datos provistos por agen-
cias gubernamentales, como Ila
USDA, o privadas como CME Group,
FC Stone, etc. Basicamente es leer
informes sobre estado de plantacién
o cosecha, datos de exportaciones,
inventarios semanales, etc.

En arbitraje buscamos la vuelta ala
normalidad.

En el arbitraje si el precio se aleja
todavia mas de la normalidad perde-
remos dineroy si se acerca alamedia
ganaremos. Ya que tenemos una Pg
alta podemos poner nuestro precio
de salida en beneficio(win) alamisma
distancia del precio de entrada que el
precio de salida en pérdidas(stop) lo
que nos da un ratio 1:1

Graficas apiladas del precio del diferencial anterior en los Gltimos 15 aios

$/ 1000 bit

Mow Dec 2018 Feb

Superponiendo las gréficas de los 15 afios vemos si estamos en precios extremos del diferencial que no suelen durar mucho y tienden hacia la zona media
del precio. Casi en todos los afios se puede ver bajada en el precio durante febrero y marzo, como ya nos confirmaba la media anterior.

Fuente: www.scarrtrading.com
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Estado del cultivo y progreso de la produccion de soja en 2018
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En la primera parte del gréfico se ve cémo va evolucionando la calidad de toda la soja plantada en
USA. La linea roja representa la proporcion de la soja que se encuentra en un estado excelente o
bueno frente a la que estd en malas condiciones. En |a parte de abajo vemos si las distintas etapas
del cultivo van adelantadas o retrasadas con respecto a la media de los Ultimos afios.

Fuente: USDA Crop Progress

Diferencial en los contratos enero y marzo de gas natural

long 1.0 Jan Matwral Gas/short 1.0 Mar Natoural Gas
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Las lineas negra,roja, amarillay marrén son las medias de los 3,6,9 y 12 afios que se usan para de-
terminar si la estacionalidad se sigue cumpliendo en los afios mds reciente. Vemos una oportunidad
clara de obtener beneficio en el lado corto. Si entramos a 0,20 podemos poner el win a 0,70 0 a 0,05.
El stop estard a 0,30 0 0,35. Lo mds probable es que baje, pero podria subir mucho antes de bajar. El
ratio 1:1 parece lo mds acertado en este caso.

Fuente: www.scarrtrading.com
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Alcanzar el precio de salida en
beneficio(win) en un ratio 2:1 impli-
caria, grosso modo, el doble tiempo
que alcanzar el stop. Cuanto mas nos
vamos acercando a la media nuestra
Pg baja. Pasar mas tiempo en el
mercado aumenta nuestro riesgo, lo
que disminuye nuestra Pg. El ratio
stop/win 1:1 nos dice que tendemos
a ganar o perder la misma cantidad
de dinero en cada operacion.

Con frecuencia se olvidan factores
importantes a la hora de calcular
riesgos que pueden llegar a tener
efectos catastroficos en nuestra
cartera.

Asi en los sistemas de inversion
sobre larenta variable se olvida tener
en cuenta la posibilidad de que nues-
tras acciones de una empresa coti-
zada valgan cero de un dia para otro
por diversos motivos. Esto supone
la pérdida del total de la inversion
y habria que tenerlo en cuenta a la
hora de invertir.

Gran parte de los contratos de
futuros tienen limitado el maximo
y el minimo diario que puede hacer
el precio en una sesion y depende
del precio de salida. Como ejemplo,
esa oscilacion maxima diaria puede
ser de un +3% a un -3% del precio
inicial y ampliable a un 4,5% al dia
siguiente de cerrar en uno de los
limites.

Esto limita mucho nuestra pérdida
diaria maxima cuando contem-
plamos esto como el peor esce-
nario posible. El peor escenario en
la venta de opciones o en la compra
de acciones implica pérdidas diarias
posibles mucho mayores.
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Las materias primas agricolas y ganaderas, debido a los factores que afectan a su produccion,
presentan un patron en la tendencia del precio durante un tiempo determinado.

Grafica del indice nikkei 225 japonés desde 1950
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Desde que el indice hizo méximos en la burbuja que estalld 1990 los numerosos inversores que
estuvieron en ese mercado adn no han recuperado totalmente su inversion después de casi 30 afios.
Eso de que la bolsa es un activo que siempre sube también se decia hace unos afios de los pisos en
Espafia.

Fuente: Macrotrends

Movimiento del diferencial frente al precio del lumber
long 1.0 May Lumber [ short L0 jul Lumber
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Vemos que mientras el precio de la madera pasa de 300 a 500 el spread oscila entre -15y +15. No nos
hace falta saber sila madera estd alcista o bajista para invertir. Es una ventaja no tener que acertar la

tendencia, lo que convierte a esta estrategia en no-direccional.
Fuente:www.scarrtrading.com
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Al operar s6lo con futuros cuyo
subyacente es un producto fisico
tratamos de asegurarnos de que
operamos productos que nunca
pueden valer cero como una moneda
sufriendo  hiperinflacion o las
acciones de una empresa en quiebra.

Al utilizar las diferencias de precio
(spreads) entre un futuro de venci-
miento cercano menos el futuro de
vencimiento mas lejano, la corre-
lacién entre los mismos hacen que
esa diferencia de precio permanezca
mas constante frente a esa posible
subida o bajada diario de un 3%. Es
frecuente ver que los futuros suben
un 2% y un 2,25% respectivamente y
sin embargo el spread o diferencial
solo se esta moviendo un 0,25%. Esto
reduce mucho nuestra volatilidad en
la inversién. Ademas el broker gene-
ralmente reconoce esa disminucion
en el riesgo cuando operas spreads
y por tanto te requiere menos garan-
tias iniciales para abrir la posicién y
menos garantias de mantenimiento
para seguir con la posicion abierta.

Al ser futuros de la misma materia
prima los factores que mueven al
precio, como los datos de exporta-
ciones o la climatologia afectan casi
por igual a los dos contratos. no seria
asi si estamos analizando la dife-
rencia de precio, pongamos en prima-
vera, entre un futuro de una cosecha
que ya esta almacenada(cosecha
vieja) y un futuro con vencimiento
en el ano que viene, que se esta
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Algunas caracteristicas de los contratos de maiz, soja,
trigo y aztcar

Contract Units Pricing Tick [Daily Price | Delivery Months
{Limit
Corn 5,000 Cents  5.0025 per | 40 cents March, May, july,
Bushels  per bushel expandable to] September,
bushel $12.50 per | 60 cents December
contract
Soybean 5,000 Cents  $.0025 per | 7% of the January, March,
Bushels  per bushel contract May, July,
bushel 512.50 per | based on the | August,
contract | 45-day September,
average Movember
closing price
reset every siy
manths
Wheat  5.000 Center  5.0025 per | 60 cents March, May, July,
Bushels  per bushel September,
bushel 1250 per December
confract
Sugar 112,000  Dollars  $.0001 per | Mo limit March, My, July,
pounds  per pound and Cctober
pound  $11.20 per
coniract

Aqui podemos ver el tamafio del contrato, las unidades de medida, |a varia-

cién minima o tick del precio de cada contrato y su precio limite diario. El

azlcar no tiene limite diario en su precio lo que lo hace mds peligroso.
Fuente: CME Group

Cotizaciones actuales de los futuros abiertos de maiz
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El'azul mas claro corresponde al primer mes (u es septiembre) en que la
cosecha nueva se empieza a vender tras la recoleccion. suele ser el precio
mas bajo del afio en el mercado spot o de contado (mercado cash). a par-
tir de ese mes se incurren en gastos de almacenamiento y por tanto esos
futuros suelen cotizar mas caros salvo en épocas de desabastecimiento
que la gente prefiere pagar més ahora para asegurarse de no quedarse sin
la materia prima.

Fuente: www.scarrtrading.com

plantando en ese momento y todavia podria afectar a su
precio factores como sequias o inundaciones, que por otro
lado, no afectan al precio del producto ya almacenado.

spread (una posicion en cada futuro, uno comprado y otro
vendido) serian unos 5 ddlares usa. lo mismo al cerrar, asi
que la ronda o round-up saldria por unos 10 délares usa.
si usamos un stop/win de 1.000$ por cada posicion, la

Separar el broker y la herramienta
para graficar. Un spread puede tener varios periodos estacionales o ninguno
Es muy frecuente encontrarse con _ long 1.0 jun Lean Hogs/short 2.0 jul Lean Hogs/long 1.0 Aug Lean Hogs
que la plataforma que te ofrece tu 178
bréker para operar carece de los P
graficos mas adecuados para tu o .
operativa. la solucion mas efectiva o8| 1 '”"—"‘:J
es tener el bréker y las herramientas w7 % «/‘h
de graficacion separadas. fosie H M "I‘ M&H‘\;\‘ \,FM \;\NW.\
ETZ U k M@ *ﬂm

e k’;,f- O

LT84
En el broker buscaremos comisiones e
muy bajas y acceso al mayor nimero 28]
de productos y mercados financieros i
posibles. para los brokers de futuros ’::
de materias primas americanos o
obtendremos comisiones mas bajas ggziigég%gquggggii&;gg;giii‘{;i
si el broker es ademas miembro de | e g ey gy ’
ese mercado (o clearing member). En este caso tenemos varias estacionalidades aprovechables si vemos al precio dentro de las elipses
una buen precio para una comi- verdes.
sién por abrir una posicién en un Fuente v seartrading com
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comision aplicada es de un 1% frente
a la estimacion del objetivo de bene-
ficio o pérdida maxima por spread.

Las herramientas para graficar este
tipo de operativa deben ofrecer como
minimo las graficas de las medias de
precio diario o semanal de al menos
los ultimos 10 afios. también deben
mostrar las graficas de las medias
de los diferenciales resultantes en
las combinaciones entre todos los
futuros que haya abiertos cotizando
en ese momento. el volumen de los
spreads es diferente al volumen
cruzado en los dos futuros por sepa-
rado que lo componen.

Hay materias primas como el crudo
en los que se ofrecen contratos que
vencen todos los meses hasta dentro
de cinco anos y podemos arbitrar
esas diferencias, en algunos casos,
cuando los graficos de esos spreads
muestren Estacionalidad y proba-
bilidad alta de regresion a la media.
Hay herramientas gratuitas y otras
muy utiles por menos de 2508 al afio.
Coste insignificante comparado con
las oportunidades de inversion que
te ayuda a ver esa herramienta.

Muchas oportunidades de arbitraje.
Siempre que encontremos unabuena
desviacion de la media y ademas
haya una tendencia estacional favo-
rable a la normalizacion de esa
anomalia en el precio podremos
hacer arbitraje.

Al construir una grafica con las medias del diferencial y
sus desviaciones, podemos ver si en algin mes del afo
el precio de ese diferencial tiene un patrén que se repite.
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Grafico estacional del diferencial de cerdos mayo-junio
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El precio esta muy desviado, una vez que estimamos que el spread ya no va a seguir bajando méas es

el momento de entrar. Vemos un estrechamiento en el rango de la desviacién tipica que aumenta adn

mas la probabilidad de que el precio vuelva a esa zona en las siguientes semanas.
Fuente:www.scarrtrading.com

Cotizacion historica del crudo y su open interest

Crude Oil [WTI)
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Se ve subida del nimero de contratos abiertos hasta 2014 que coincide con precios altos. Ultima-
mente el COT marca més de 700.000 contratos abiertos (open interest).
Fuente:www.scarrtrading.com

Cuando superponemos la grafica de lo que esta haciendo
el precio del diferencial este afo con la anterior nos
aparecen las oportunidades.
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Cartera Modelo de Spreads en abril de 2018
F.ENTRADA|  SUBYACENTE MES ACCION | LOTES | PENTRADA | RSALIDA | LOTES | FSALIDA | OIF FPUNTO | TICK(S) | GARANTIA(S)
2018/03/08 | LEUVECATTLE | OCT1E-DICI8-FEB1S | BUY 1 1,950 -2,000 -1| 2018320 oS0 4005 10 [
20M8/008| LEUVECATTLE | OCT18-DICTIS-FEBN® | DUY 1 1,925 1| 8020|0075 4005 0 L]
2078/03/08 | GF FEEDER CATTLE|  ABR18-AGO1E BUY 1 5,300 5,950 -1| zo18mam4| 0350 5005 125 0
2018/0/08 | GF FEEDER CATTLE ADR18-AGOTS oy 1 5,950 5,050/ =1| 20180405 1,900 5005 125 L] 5050 'Iﬂ.ﬂl
018/04/04 | HE LEAN HOGS BAAY-JUN BUY 1 11,000 -1| zoigsms| 1700 4005 0 [ 9,300
20M8/03/05|  LBLUMBER MAY1S-JUL1E SELL 1 12,80 13,80 1| d0180411 =1,00] 1108 1" EE] 13,80
20N803/07| LB LUMBER MAY18-JUL1E SELL i 12,10 13,80 1| 201804011 1,70 1105 1] 970 13,80 i
20M8/03/06 CL CRUDG JUL1B-AGO1E SELL 2 0,51 0,30 2| 0804 0,21 1.0005 0 07y 030
02| CLCRUDD JUL1B-AG01E SELL 1 0,55 0,30 1| 208me11| 025 1.000% 0 108 0,30 :u,au|
2018/08/20) LELIVECATTLE | JUN1S-AGOMS-OCT18| SELL 1 4 800 3450 1] W180411) 1,350 4005 10 854 3450 “.ﬂl
2180321| LELVECATTLE |JUM18-AGOMS-0CT18| SELL 1 5,300 3450 1] 20180411 | 1,850 4005 10 858 3450 M.n]
Y08 ZWWHEAT DG 19-MAR20 SELL i 7 i 178 508 25 187 475 87,
2018/03/06 | HO HEATING 0L WOV 18-DIC 1S SELL | -2 | -o,0020 2 40,0043 4.200% 42 108 0,003
2018015 | HO HEATING L AGO-SEP 1B SELL | -2 00015 2 0,188 42005 42 108 00170 j
208/03/08 | WG NATURAL GAS | AGD1E-SEP1S SELL | -2 0,019 2 0poz| 10,0008 10 254 on7
2080411 EL CRUDD JULIB-AG01E SELL | -2 0,54 2 0,11 1.000% 0 107 043 220,00
80315  CLCRUDD SEP1B-OCTIS-NOVIE| SELL | -2 0,04 2 0,00 1.000% 10 50 004 00
NS |  OfCACAD JULIB-SEPIE-DICIE | BUY 2 19 -2 i1 0% 0 162 -30
20080315  CCCACAD | DICIB-MARISMAYIS| SELL | -2 19 z 2 108 10 162 7
NEIs| oo cacan NC1B-MARTS = 14 i 22 108 0 113 3
[80424|  CCCACAD DIC18-MARTS SELL | -2 o 2 8,00 10% 0 1625 35,00
FIB03/23| HELEAN HOGS BAY-JUN BUY 1 8,600 - -1,550 4005 0 629 7,050
20180412| LB LUMBER JUL1B-MOVIE SELL 1 35,00 1 290 1105 n 1059 37.90
20180419| LELIVECATTLE | OCTE-DICIS-FEBAS | BUY | 2 2,750 -2 8,150 4005 10 856 -2,600
LIGUMOET = | 54.31% GARANTIAS=|  BO9SS TOTAL=
I I
CARTERA(S)=| 10,0008 ACUMULADO(S)=
Las filas coloreadas de verde y rojo son spreads cerrados. Los spreads abiertos corresponden a operaciones abiertas. Hay unas 10 posiciones abiertas no
correlacionadas.
Fuente: Google Sheet Cartera Modelo 2018

Hay muchas combinaciones entre futuros en las que no se
aprecia ningun periodo estacional y otras en las que para
un mismo spread aparecen varias Estacionalidades de
diversa duracion. El horizonte temporal de la estrategia es
de unas pocas semanas a varios meses y se basa en una
tendencia clara a que el diferencial o diferencia de precio
entre los contratos se haga mas grande o mas pequefio.
Para aprovechar la tendencia del diferencial a hacerse
mas positivo nos pondremos largos en el spread y para
aprovechar la tendencia a que el diferencial se haga mas
pequeio nos pondremos cortos de ese spread. Si el valor
del diferencial en el estacional pasa de -2 a -7, entonces
decimos que el diferencial se ha hecho mas pequeio(o
mas negativo) y tendriamos que haber estado cortos para
aprovechar esa tendencia negativa.

Las materias primas con open interest bajo como las
de las principales carnes, cerdos, vacas o terneros de

engorde junto con algun soft como azucar, harina de
soja o leche ofrecen buena volatilidad y Estacionalidades
claras en ciertos momentos en que los productores o
consumidores crean picos en la oferta y la demanda.

El relativamente pequefio tamafio del mercado de estas
materias primas, unos 50K contratos abiertos en los
cerdos frente a los 700K contratos que se han llegado a
ver en el petréleo, genera mayor volatilidad y por tanto
mejores oportunidades.

En resumen, tenemos varias materias primas con
multiples combinaciones entre sus futuros que
muestran Estacionalidades y estas oportunidades
se vuelven a presentar cada afo siempre y cuando
no cambien los fundamentales de esa materia prima
de forma radical. Un ejemplo de la desaparicién del
estacional podria ser por un cambio en la subvencién
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En el arbitraje si el precio se aleja todavia mas de la normalidad perderemos dinero

y si se acerca a la media ganaremos.

(13 Cartera Modelo de Spreads en agosto de 2018

materias primas diferentes.

| SUBYACENTE | MES |mmu|m|um|anml| FSALIDA | DiF | $IPUNTO |Mﬂlﬂmﬁﬂﬂ

2010/04/07 | GF FEDDCR CATTLE [NOVIB-DNE1S-MARTS| SOL [ -1 2,525 0,950 1| zomorer] 1578 5005 10 1316
0180404 | HE LEAN HOGS MAY 18- JUNTE Buy 1 11,000 4,300 -1 | 20080403] 1,700 4003 10 ]

261800023 | HELEAN HOGS MAY 18- UM Uy 1 8,800 7,050 -1 | 20v8004/30] 1,250 4005 10 629
20080428 | HELEANHOGS | JUN1Z-JULIZ-AGOTR | BUY 2 -2,950 -1,250 -2| 200800809 1,700 4005 10 1.405
0180516 | HELEAN HOGS | JUNIS-JUL1S-AGOTE | BUY z 3,000 -2,800 2| 200m0%09|  -100 4003 10 1.403
20180614 | HELEAM HOGS | DICIR-FER1S-ABRIY | SELL 2 04 0.8 2| 201800818 0,4 4005 10 1498
0180305 LB LUMBER MAVTE-JULTE L1 TR 1289 13,80 1| z00m04m1| 100 105 1 470
0180307 | LB LUMBER MAY 18- JULTE s | o 12,10 13,80 1| zomosn| -1 70 1038 1 70
wmodnz| LB LUMBER JULIB-HOVIE s | - 25,00 4300 1| 200m0802] -200 105 1 1.08%
wmoanz| LB LUMBER JULIB-ROVTE s [ 39,00 4770 1| z0180808] -200 1105 1 1.08%
0180603 | LB LUMBER JULIB-SEP1E s | -2 18,80 14,40 HEE T T 1038 11 1.000
2018/0215 CC CACAD DHCT B-MARTS TR 1" % 1| 201800426 42 108 10 13
2018/04124 CCCACAD DICT13-MARTY s | -2 Fo 7% HECLEE T 48 08 10 182
1018/0315 CC CACAD JULIE-SERIE-DICTS | BUY z 13 =13 -2 | 020108113 -4 108 10 182
180315 CC CACAD CICTE-MARTS-MAYTS | SELL | -2 1% -14 2| 201808007 23 108 10 142
2018/03/06 €L CRUDD JULIB-AGOTE se | -2 o0 0,30 HELACTE o 1.000% 10 07
Lizon8/02r20 €L CRUDO JULIB-AGO1E SEL 1 0,35 0,30 HELLEENE 023 1.0005 10 108
2018/04111 €L CRUDO JULIB-AGOTE se | -2 0,54 0,30 2| zoreourz0]  oz2e 1.000% 10 07
0180315 €L CRUDD SEP1S-OCTI8-NOVIS | SELL | -3 0,14 030 3| zovmoezz| 038 1.0005 0 170
200800115 | WO HEATING IL AGO10-SIP1E SOL ] 4000 | 0000 HELET D e 42005 42 100
2018/02/06 | MO HEATING OIL NOVIE-DIC18 sEL | -2 0,0200 | -0,0488 2| vamarzone| 00280 42008 a2 108
2018/03/08 | NG MATURAL GAS AG018-SEPTE seL | -2 0,019 0,024 2| zoveiorioz| 0003 10.0005 0 234
20308 | IW WHIAT DHCT - MARDS sy | 7 * 1| 201000728 -1 508 135 ELo
2018/08113 £LCRUDD SEP1E-OCTIS-NOVIE | SELL | -2 0,19 2 0,600 1.0005 10 170
201807107 CL CRUDO SEP1S-OCTIE-NOVIEB| splL | -3 1,55 3 0,760 1.0005 10 1M
201807711 | LE LIVE CATTLE QCTIR-DaC1d BUY 3 4,350 =3 | 0TR0RA0D | -0.950 4005 0 86
2URI071S ZE-IW SEP1E BUY 1 8,000 1 19,000 508 12,5 586
20180719 | HE LEAN HOGS OCT18-DIC1E seL | -2 5,200 2 0,575 4005 10 976
20723 | HELEAN HOGS MAY 1S UM BUY 2 4,600 -2 0,200 4004 10 574
20180801 | HELEAMHOGE | FEBTS-ABRIS-JUNTS | SELL | -2 5,800 2 0,425 4005 10 1299

uoumEz=| 70,13% GARANTIAS=| 71378 TOTAL=
l I L
i CARTERA (5« | 10.0008 ACUMULADO(S)= | ROTO(% ) |

En este caso tenemos 4 posiciones abiertas y dos son de cerdos que estdn muy correlacionadas. Podemos hablar de estar diversificados en este caso en 3

Fuente: Google Sheet Cartera Modelo 2018

al producto o un bloqueo de sus exportaciones por
motivos politicos.

5.Capital disponible para invertir

Hay un minimo para que el broker te abra cuenta.

Existe un minimo en la cantidad inicial de dinero para
abrir una cuenta con un bréker. Con unos pocos miles en
un bréker americano(son los mas baratos) se puede abrir
una cuenta en el extranjero para operar.
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Piden menos garantias por spread que por futuro

El margen o garantia a depositar para mantener abierta
una posicion en un spread va desde los 100S en spreads de
gaséleo de calefaccion o crudo con un mes de diferencia
entre los vencimientos, a 15008 por un spread de cerdos
con varios meses de diferencia entre los vencimientos de
sus patas. Siempre es menor ese margen en los spreads
que en los futuros. El bréker reconoce como menos peli-
groso tener un contrato comprado y otro vendido de la
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En el broker buscaremos comisiones muy bajas y acceso al mayor numero de productos

misma materia prima, pero de dife-
rente vencimiento. Menos garantias
implica poder abrir mas posiciones
con menos dinero. A las carteras
pequenas les viene muy bien esto.

Para estar diversificado hay que
tener varios spreads de diferentes
materias primas no muy correla-
cionadas abiertas. Tener abierto un
spread de soja, otro de harina de soja
y otro de aceite de soja no es estar
bien diversificado ya que tienen
bastante correlacion entre ellos.

5K es quiza el minimo para empezar
con una cierta probabilidad éxito. A
partir de 20K resulta mas cémodo
gestionar el riesgo y aparecen mas
opciones en la gestion monetaria al
poder hacer entradas parciales para

y mercados financieros posibles.

Spread de terneros o feeder cattle abril agosto
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A medida que nos acercamos al vencimiento hay mas volatilidad. Las lineas de la desviacidn tipica se
separan al final de la vida del spread, lo que lo hace mds peligroso. Planteamos nuestro stop primero,
entrando a -7 no queremos que el precio llegue a -9 donde pondremos el stop. Nos saldremos a -5
aplicando el ratio 1:1. Al quedarle poco tiempo al spread el tiempo no corre a nuestro favor y debemos
tomar los beneficios rapido.

posteriormente cargar mas la posi-

Fuente:www.scarrtrading.com

cion sin exceder el riesgo maximo
establecido por operacién.

El mercado de materias primas es muy pequefio en
comparaciéon con otros mercados financieros. El uso
principal de este mercado no es el especulativo sino que
sirve para que los productores y procesadores hagan sus
coberturas o hedging. Cierran el precio de lo que van a
vender dentro de unos meses con mucha antelacion. Van
aeste mercado a quitarse el riesgo que acaban asumiendo
los especuladores. La poca liquidez en los contratos mas
lejanos impide a los grandes manipuladores de mercado
tomar posiciones en ellos.

Diversificacion facil.

La diversificacidn en esta operativa es simple. Hay muy
poca correlacién entre la cotizacién del petréleo y la de
los cerdos, o entre el zumo de naranja y el cacao. Asi que
con 4-5 posiciones abiertas tenemos ya una diversifica-
cion mas que decente.

El tamano de la posicion depende de tu riesgo por opera-
cion y del rango en que se ha movido histéricamente
el precio de un spread. Asi un spread de cerdos con un
rango entre sus desviaciones tipicas +1 y -1 puede tener
4 puntos o 16008 de rango. Esto quiere decir que ese
spread ha llegado a cotizar hasta 800$ o 2 puntos (400$/
punto) por encima de la media.
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El mercado de materias primas es muy pequeio en comparacion con otros mercados financieros.

Si establecemos un riesgo por operacién de un 10% de
nuestra cartera, en una cuenta de 10K esto seria arriesgar
1.000$ por operacién. Por debajo de 5% infrautilizamos
el potencial de la operativa, pero nos puede servir para
empezar a operar.

Como tenemos 2 puntos hasta la media a este spread
le podriamos pedir 1 punto de stop/win para salirnos
cuando el precio esté algo mas cercano a la media
teniendo en cuenta que cuanto mas cerca de la media
menor es la probabilidad de que se siga acercando a la
media. Si nuestro riesgo maximo es 1Ky vamos a cerrar el
spread cuando hayamos ganado o perdido 4008 con esta
operacion(1 punto de la grafica), tenemos que aumentar
nuestra posicion a mas de 2 spreads para consequir los
1K de beneficio. Con 2 posiciones cerradas ganando un
punto obtendriamos 8008, aun por debajo de nuestro
objetivo en el win.

No descuidar la gestién monetaria.

Una vez encontrado el “punto de bajo riesgo operable en
el mercado” que decia Van K. Tharp, es decir, una vez que
tengamos un sistema claramente ganador, la clave esta
en gestionar bien el tamano de la posicion junto con unas
entradas y salidas bien definidas.

Tomar decisiones sin miedo ni avaricia mejora la rentabi-
lidad. Debemos quemar la adrenalina con otra cosa que
no sea el trading, como los videojuegos o hacer deporte.
Reza un adagio que lo segundo que mas le gusta al hombre
después de ganar, es perder. Es la adiccion a la descarga
hormonal que se produce al apostar lo que nos puede
llevar a la ludopatia. Si estas esperando con ansiedad la
apertura del mercado el lunes para empezar a operar no
es buena sefal. El tamafo de la posicién es muy impor-
tante. En un experimento con participantes de nivel educa-
tivo licenciatura, se estudiaron los rendimientos obtenidos
en un juego con 6 bolas blancas y 4 negras consistente
en apostar un dinero que se retorna doblado si sale bola
blanca o se pierde completamente si sale bolanegra. En un
sistema con Pg de 60% y ratio 1:1 se esperaban mas parti-
cipantes ganadores que perdedores, pero el resultado fue
que el 80% terminé con menos dinero del que empezé por
una pésima gestion del tamafio de la apuesta.
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Hay que tener en cuenta el apalancamiento asimétrico
para evitar drawdowns elevados.

Sipierdo el 50% de mi cartera, con el dinero restante tendré
que conseguir un 100% de rentabilidad para llegar otra vez
a la cantidad de dinero de la que partiamos. Si perdemos
el 75% del dinero inicial, con el 25% restante tendremos
que hacer un 300% de rentabilidad para volver al inicio.

La mayoria de las desviaciones se acaban corrigiendo
tarde o temprano, asi que una opcién seria no poner stops
y si una operacién se nos va en contra aguantaremos
estoicamente hasta que se nos ponga a favor. Por contra
poner stops ajustados y estaticos hace que por culpa de
la volatilidad intradia te salte el stop aunque el precio de
cierre del dia termine lejos tu precio de stop. Un verdadero
dilema que al no tener datos estadisticos que nos permitan
afirmar qué es mejor. Mi experiencia me indica que mejor
stops mentales aunque asi acabamos con la Mp mas
grande que la Mg, es decir dejamos correr mas las pérdidas
y cortamos antes los beneficios. Entre los spreads traders
se oye decir que “los spreads siempre vuelven...o no"

Instantanea de Estrategia

Nombre de la
estrategia:

Arbitraje de diferenciales de precio de futuros
de materias primas

Tipo de estrategia: Estacionales y regresion a la media

Horizonte

X Semanas
temporal:

.. La direccion de la vuelta a la media debe
Configuracion: o L o
coincidir con la direccién de la estacionalidad

Entrada: A mercado o Limitada
L|'m|!e d? Cerrar si la pérdida llega al 10% de la cartera
pérdidas:
Toma de Cerrar si el beneficio alcanza al 10% de la
beneficios: cartera
Salida parcial: No se usa
Salida: A mercado o Limitada
50T d.e r!esgo 10% de riesgo maximo por operacion
y beneficios:
Promedio de

. varias a la semana
senales:

Promedio hit rate/
profit to loss/
return per month
etc.:

66% meses positivos vs 34% negativos



