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En este TFM se presenta la metodologia de inversidn disefiada para participar en el Bloomberg
Trading Challenge 2020.

En primer lugar, se presenta una breve descripcidn del Challenge y su cronologia, haciendo una
especial referencia a lo sucedido por el COVID-19. También se hace mencién sobre el propio
programa de Bloomberg y su creador. Ademas, se explica cémo es el funcionamiento de la
funcién TSMG con la que operabamos en el Challenge.

A continuacién, hacemos un analisis del Bloomberg World Index, indice sobre el cual debiamos
operar segun las reglas del Challenge. Este indice consta de 4.766 activos, por lo que una parte
crucial de la metodologia expuesta a continuacion son los criterios de filtrado.

Hemos utilizado el PER, el Ratio de Sharpe y el Price to Cash Flow como criterios de filtrado, y
hemos establecido unos criterios de momentum, que hemos optimizado mediante Bloomberg,
utilizando cruces de medias moviles. Dichos criterios de momentum estan disefiados para
aprovechar la tendencia del mercado cuando estd al alza, y para cerrar nuestras posiciones
largas cuando la tendencia es bajista.

A través de dichos criterios, hemos operado con nuestra cartera, formada por 10 activos (los
cuales se describen pormenorizadamente dentro de este trabajo), durante el periodo de
inversidon del Challenge, no solo obteniendo resultados positivos, sino también batiendo al
benchmark.

Adicionalmente también hemos realizado un estudio de los resultados que habriamos obtenido
sin las limitaciones del concurso y si hubiéramos adoptado como criterio de momentum los
mejores indicadores optimizados para cada activo, como se explica en el apartado de:
“Optimizacion de la estrategia”.

En definitiva, hemos creado una metodologia de inversidon que es una metodologia realista,
funcional y que puede llegar a generar grandes retornos en el futuro.
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El 24 de noviembre de 2019, se anuncid el equipo de alumnos que iba a representar a CUNEF en
el Bloomberg Trading Challenge 2020. En este TFM se presenta la metodologia de inversion que
hemos diseifado para participar en dicho concurso.

Esta es una estrategia de gestion activa en la que operamos, como marcan las reglas del
Challenge, sobre el Bloomberg World Index. Dicho indice se compone de 4.766 activos. Esta es
una cantidad muy grande de activos como para poder operar con ella, por lo que, lo primero
qgue hacemos es aplicar una serie de filtros sobre dicho indice para obtener una cantidad de
activos mads razonable para trabajar.

Lo que pretendemos hacer con nuestra estrategia es aprovechar los movimientos tendenciales
del mercado para obtener la maxima rentabilidad con el minimo riesgo, es decir pretendemos
hacer un portfolio con el mayor ratio de Sharpe posible. Utilizaremos una estrategia de medias
moviles como método para saber el momentum y poder aprovechar asi la tendencia.

Una vez realizados los distintos métodos de filtrado, aplicaremos criterios de optimizacién sobre
dichos activos para obtener la seleccidn de medias méviles mas adecuada para operar con cada
uno de ellos individualmente. Asi obtendremos un criterio de entrada y salida particular para
cada activo.

El Challenge es la primera competicion universitaria de inversiones que se realiza enteramente
dentro del Terminal de Bloomberg. Este Terminal es el sistema de datos y andlisis de mercado
mas importante del mundo, por lo que disponemos de una gran cantidad de datos, noticias y
analisis de ultima generacién, asi como cotizaciones en tiempo real durante el transcurso del
torneo, que consiste en un ciclo comercial de ocho semanas. Utilizaremos el terminal para
definir nuestros supuestos de mercado, desarrollar una estrategia que nos genere la maxima
rentabilidad con el minimo riesgo y ejecutar operaciones a través de una red cerrada.

El equipo ganador serd el que genere el mayor retorno con una menor volatilidad y que presente
la mejor metodologia de inversidn al final del desafio. Resulté que, al comienzo del concurso, el
indice sobre el que ibamos a operar iba a ser el MSCI ACWI, compuesto por 3047 activos,
representando 23 mercados desarrollados y 26 mercados emergentes, pero los organizadores
decidieron cambiarlo y escoger el Bloomberg World Index (BWORLD Index), formado por 4.766
activos, siendo estos las empresas mas liquidas/grandes/importantes a nivel mundial.
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El desafio imita el mundo real, dandole una salida a nuestras ideas de inversidn en un ambiente
competitivo. Segun Bloomberg los desafios son el futuro de las competiciones de inversion
universitarias y proporciona el puente entre la teoria de la clase y la inversion en el mundo real.

Una de las anécdotas de esta competicidn, en cuya 42 edicidn hemos tenido el privilegio de
participar, es que surgid como idea de uno de los empleados de la compaiiia Bloomberg LP.

Un equipo de reclutadores de Bloomberg queria involucrar a los estudiantes fuera de las ferias
profesionales tradicionales y los eventos del campus. Imaginaron un desafio de inversion, que
ayudaria a los estudiantes a adquirir habilidades financieras del mundo real utilizando la
Terminal de Bloomberg, al tiempo que aprendian sobre la cultura colaborativa, y basada en
datos de Bloomberg.

Después de presentar la idea, Jacqui Byrnes, director de los programas de entrada universitarios
de Estados Unidos, se puso manos a la obra junto a sus compafieros de departamento para
ampliar el concepto y, unos meses mas tarde, el primer Bloomberg Trading Challenge comenzé
a tomar forma.

Asi nacié la primera ediciéon de este torneo en 2017, en la cual participaron 266 equipos
representando a 81 universidades de Estados Unidos. Todo un éxito considerando que los
organizadores esperaban una participacién en torno a los 30 equipos. (Bloomberg.com, 2017)

El torneo ha ido creciendo y expandiéndose a diferentes paises hasta llegar a la 42 edicién en la
cual nosotros hemos participado.

Cada equipo dispone una cantidad ficticia de un milldn de ddélares para invertir en cualquier
numero de valores. Por cada valor que elijamos, designaremos la cantidad en ddlares de los
fondos disponibles. El concurso comenzé el 10 de febrero de 2020y finalizé el 6 de abril de 2020.

Los parametros para los valores que podemos elegir son:

e Un millén de délares disponibles para invertir

e Acciones de las companias del BWORLD Index solamente - no ETFs

e Sdlo posiciones largas

e Sin apalancamiento

e Ninguna posicion individual de su equipo puede ser mayor que el 20% de la cantidad
ficticia (1 millén de ddlares)

Este portfolio se gestionara dentro del terminal a través de la funcién TSMG, la cual nos
permitira tomar posiciones y establecer los pardmetros de estas, una vez nos hayamos logueado
en nuestra cuenta de Bloomberg creada para el torneo.
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llustracion 1: Funcion TMSG

'SP !0 Security Loaded v Related Functions Menu ¥

View securities recently loaded in this window.

FUNCT

TMSG
TMSG 1
TMSG 4
TMSG FROM

TMSG OPEN
TMSG OPEN TO
TMSG TO

N TMSG
SEARCH TMSG

SECURITIES

TMSG: 2020 Trading Challenge (EMEA)

TMSG: Received Ideas .

TMSG: Sent Ideas nt S

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Para realizar una compra de un activo, accedemos a la funcién TMSG y clicamos en la primera
funcién, como se muestra en la ilustracién 1.

De esta manera se abre nuestra cartera. En la ilustracién 2 podemos ver los activos en los que
invertimos durante el periodo de prueba del concurso, antes del inicio de este.

llustracion 2: Activos periodo de prueba

1) Compose 3 Views ~ 4 Networks - 5 Actions - () Settings - Trade Ideas
Todas las ideas recibidasporho  REEEIS No Filter EISGlEall IS
- None - [ - None - | AEIEL IR Use View Setfings [0
Status Sender Ticker Side Unad). Last Px TgtPx Upside n Abs Rin Rel Rtn T.. Airm .
4 ! ! ! ! '[! |
on 18 1 14 5 10.7

(7]

Fatet 3 C } 300 )
Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
Para comprar un activo, clicamos en la opcién “compose”

llustracion 3: Como comprar activos

9 Actions + @ Settings - Trade Ideas
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A continuacidn, se abre la pantalla donde elegiremos el tipo de estrategia (strategy), en nuestro
concurso, “long”, ya que no se permitian posiciones cortas.

Buscaremos el activo deseado y nos obligan a introducir un precio objetivo (target Price), este
precio objetivo Unicamente se tendra en cuenta en el apartado de potencial de revalorizacion
deseado, pero nada mas, no se vende el activo automaticamente al alcanzar ese nivel.

Por ultimo, debemos asignarle una cantidad monetaria (investment) de la que tenemos
disponible.

Una vez rellenados todos los campos enviaremos (send), nuestra orden. Que se ejecutard a valor
de mercado.

llustracion 4: Campos para la compra de activos

1) Send 2) Show Rules 5 Recommendation Disclosure

Strategy [IERETEEEN -
RIS AAPL US Equit
[Medium |

299.80

tance

Network

SIS < Optional >

I Attachments i) Research None

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Una vez tenemos al activo en nuestra cartera, podremos, como se muestra en la ilustracién 5,
deshacer la posicién (simbolo de las cruces rojas) o modificarla (simbolo del lapiz), realizando
una venta parcial o introduciendo ordenes de stop loss o take profit.

llustracion 5: Como cerrar o modificar la posicion (1)

Status Sender Ticker Side

N - N N .
Long

Open Yo NGS LN

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Auto Close
Long AAPL US
310.60 Total Cash In 4,970
314.06 Gross Exposure 5,025 Take Profit At

1/10/20 Total Cash Out 0 [ESEEEE- >l

otal Return 1.116 P&L 55
Stop Loss At
[mportance Medium |8 « < I

arget Price | QPleaseChoose KM |
orizon Date LVPVASEE New Gross Exposure N.A.

Cost Basis Next Tick
[dea Update Message

2 Attachments  Allow Forwarding in MSG v
Auto Close Message

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Ya que este Trabajo Final de Master va a centrarse y realizarse con un terminal Bloomberg,
creemos conveniente presentar este terminal y comentar brevemente su historia.

El terminal Bloomberg, es un sistema informatizado desarrollado por Bloomberg L.P. que
permite a los profesionales de las finanzas y otros sectores, acceder a los servicios de Bloomberg
Professional para monitorizar y analizar en tiempo real los mercados financieros, ademas de
efectuar transacciones electronicamente.

El sistema también proporciona otro tipo de servicios como: noticias, informaciéon sobre
cotizaciones o un servicio de mensajeria a través de su red segura (llustracién 8). La mayor parte
de las grandes empresas financieras tienen subscripciones para el uso de Bloomberg
Professional. Algunos mercados también cobran una tarifa adicional por acceder en tiempo real
a su informacién bursatil, existiendo otras tarifas adicionales para el caso de agencias de
noticias. Todos los terminales Bloomberg se alquilan por periodos de dos afios. La configuracion
de los terminales Bloomberg varia por lo general entre dos y seis pantallas. El coste anual por
un terminal es de 20.000 délares (24.000 para el caso de pequefias empresas que cuentan con
un solo terminal).

Este software fue desarrollado por Michael Rubens Bloomberg (Boston, Massachusetts; 14 de
febrero de 1942). Michael Bloomberg trabajé en el departamento de operaciones de renta
variable en Salomdn Brothers, uno de los Bancos de Inversidn mas importantes de Wall Street,
donde llego a convertirse en Socio General. Su propia experiencia en los mercados le llevo a
darse cuenta de que los sistemas de informacidn eran lentos e ineficientes, por lo que decidié
desarrollar su propio software y en 1987 cred Bloomberg L.P. (Bloomberg, 2019)
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La plataforma, rdpidamente se convirti6 en la herramienta mds utilizada, superando
ampliamente a sus competidores directos, Capital IQ + SNL, FactSet y Thomson Reuters Eikon.

Su visidn de negocio y la manera de vender el producto, con una suscripcién base y un coste
adicional por cada servicio contratado permitié a Michael Bloomberg situarse como la 342
persona mas rica de EE.UU. en 2004, llegando a cerrar 2019 ocupando el 992 puesto actualmente
de la lista mundial Forbes con una fortuna estimada en 55,5 mil millones de délares. (Forbes,
s.f.)

llustracion 7: Pantalla principal de Bloomberg
GRAB

Wednesday, April 29, 2020
Bloomberg Thank you for being a client since 2011

"Common sense is instinct, and enough of it is genius."
Josh B z

Configure your Launchpad
or mobile device for working at home.

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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llustracion 8: Pantalla de chats
1B - IB Manapger
IB MANAGER ¥
Iniciar/buscar charlas
Nueva carpeta

New Folder
Chats

FUENTE DF 1B

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Una de las herramientas favoritas por los usuarios es su sistema interno de mensajeria por Chat,
IB Manager (llustracidn 8). Este sistema, permite mandar un mensaje a cualquier usuario del
terminal con simplemente buscar su nombre en el buscador. Permite chats grupales, crear redes
de difusidn, transferir archivos, seguimiento de noticias y emisiones y una gran variedad de
funcionalidades muy utiles y eficientes para el usuario.

El concurso tenia previsto desarrollarse durante las semanas comprendidas entre el 10 de
febrero y el 6 de abril de 2020. Antes del comienzo del torneo, ya se empezaba a hablar del
coronavirus. Dado que el virus ha tenido un impacto directo, tanto en los activos que componen
el indice, como en el propio desarrollo del concurso, que se ha visto obligado a su suspension,
nos ha parecido interesante enumerar la cronologia mas relevante del coronavirus y
posteriormente ver cdmo iba reaccionando nuestro de referencia.
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El 9 de enero saltaron las alarmas por una neumonia desconocida en China.

13 de enero: Se reporta un caso en Tailandia, primera internacionalizacién del virus.
20 de enero: Se confirma transmisién entre humanos.

23 de enero: Se cierra la ciudad de Wuhan.

24 de enero: El virus llega a Europa.

30 de enero: El virus se encuentra en todas las provincias de China continental.

La OMS declara emergencia de salud global por COVID-19

El 31 de ese mismo mes, llega el primer caso a Espafia.
4 de febrero: Primera muerte fuera de China (en Filipinas)
10 de febrero: Preocupa la gran capacidad de transmision del virus, Wuhan esta asilada.

25 de febrero: Comienzan a estallar las curvas de contagios en todos los paises, Italia confina
una regién de 50.000 habitantes.

4 marzo: El primer ministro italiano aprueba cierre de colegios y universidades.
8 marzo: Se cierra todo el norte de Italia.

El 10 de marzo la OMS declara pandemia global por el coronavirus

12 marzo: Estallan las curvas de contagios a nivel global. Espafia cuenta con 3146 casos.

El 14 de marzo Espafia declara el Estado de Alarma y el confinamiento de la poblacién y todos
los sectores no esenciales.

El 17 de marzo todos los paises en Europa reportan casos confirmados por COVID-19, muchos
de ellos ya con medidas de confinamiento y movilidad reducida para sus ciudadanos. Se cierran
fronteras en Europa

Este apartado estd basado en datos de (Safi, 2020) , (worldometer, s.f.) y la web oficial del
gobierno (La Moncloa, s.f.)

A continuacion, comentaremos brevemente y veremos graficamente (llustracién 9) la evolucion
de nuestro indice de referencia de mercado y su reaccién frente a los acontecimientos.
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llustracion 9: Evolucion del Bloomberg World index

Alarma por neumonia de

origen desconocido en China =
I Ajsfamicnto Wuhan

oMS: =,

Emergencia de salud global

Cierre colegio Ttatia /[
y restricciones\seyds

oms: | Al
PandetfiaYnundial

La FED anuncia
compras sin limites

Dec 16 5 Jan 15 Jan 31 Feb 14 Fs Mar 16 Apr 15

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Con este grafico también observamos fenédmenos que suelen caracterizar a los mercados, como
son la anticipacién, ya que la caida comenzé el 20 de febrero, momento en cual los paises que
tristemente serian los protagonistas, como Italia o Espafia o Estados Unidos, reportaban 21, 2y
35 casos respectivamente. Se observa también el panico contagia rdpidamente los mercados,
con una caida superior al 30% en poco tiempo. De la misma manera, el poder que tienen los
Bancos Centrales, ya que todos salieron al unisono el 23 de marzo anunciando medidas para
mitigar el impacto del COVID-19 que frenaron la caida. Ademas de las referencias ya citadas
también hemos recogido informacion (Gonzélez, 2020), (Worldometers, 2020), (La vanguardia,
2020).
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CANCELACION DEL TORNEO:

El viernes 13 de marzo de 2020, 1 dia antes del anuncio por parte del Gobierno de la activaciéon
del estado de alarma y del confinamiento, recibimos el mensaje de Bloomberg con la
comunicacion de la cancelacion del concurso:

llustracion 10: Cancelacion del torneo (Correo 13 de marzo)

Date: Fri, 13 Mar 2020, 17:26
Subject: EMEA BTC UPDATE!
To:

ear Team Captains,

ecome impossible to run a fair competition

As you know, many school
= ondon office, we cannot host any svents, inc

=nts have varying level
the
Bloomberg Trading Chall

nge finals.

I

So it is with desp =adnsss that we ars can
in what happens to your investments. The
to

track what's happening to your portfolio and even make trades if vyou like.

ling this year's compstiti
, I'll leave up the TMSG n

I know you all are learning a lot and very invested

ork and IB chat through June, so you can continue

The competition 1s something we value greatly, and we will be in touch as soon as we are confident we can safely and fairly
run the next challenges

Please communicate this to your team members and advisers. Don't hesitate to reach ocut to us with any gquestions.

Be well

En la ilustracidon 10 se muestra el correo que enviaron de la organizacion del concurso para
comunicar que no consideraban factible continuar con este.

2.- Andlisis del universo de inversion

Antes de describir toda la estrategia utilizada en el Bloomberg Challenge 2020, se describira el
indice sobre el que debemos operar y con el cual tenemos que compararnos.

Al entrar dentro de la funcién (DES) de la plataforma de Bloomberg para el Bloomberg World
Index, nos devuelve la pantalla de lailustracidn 11, la cual nos arroja bastante informacién sobre
el mismo.
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BWORLD T
A 13:10 0 258.97 H 258.97 L 251.96 Prev 259.09
Pg 1/2 Descripcion del valor: indice
?) Caracteristicas
Bloomberg World Index FIGI BBGOOOQKYJRS
The Bloomberg World Index is a capitalization-weighted index of all equities included in the
Bloomberg World Index Series. Equities in the series were in the top 85% market capitalization of
their respective Bloomberg Classification Sector at the time of the rebalance. NOT FOR USE AS A
FINANCIAL BENCHMARK. SEE {DOCS #2084680 <GO>}.
Bloomberg calcula los valores del indice

3) Grafico de precios | GP » Informacién del indice

Volumen 55.92BLN (02/21/20)

Cap merc indice 69.91TRI

Divisor 269832.466120146

Sesién 18:00 - 16:15

Divisa usD
Fotar 0 e o . w0 e B g Vol Composite N.A.
Periodo Nivel Cambio % Cambio neto 6 Miembros | MEMB... - T-
En el afio 255.52 D Grupos | GWGT » 69
Hace 52 sem.. 233.70 +7.82 +18.27 8 De mayor impacto | MOV »
Max de 52 se.. 261.95(01/20/20)
Min de 52 se.. 226.43 (08/15/19)
4) Analisis financiero | FA » Fetching Mover data...
P/E 18.61 Ex dividendo
PER positivos 17.30 Rnd div U12M

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
Los principales datos que podemos extraer de esta funcion son:

e Capitalizacion del mercado indice 69.91 Trillion

e Divisa base USD

e Precio del indice hace 52 semanas, siendo 233.70 ddlares

e Precio maximo de hace 52 semanas, siendo 261.95 ddlares el 20/01/2020
e Precio minimo de hace 52 semanas, siendo 226.43 ddlares el 15/08/2019
e PERde18.61

e Esta compuesto por 4766 valores (ver Anexo (I) Bloomberg World Index)

A continuacién, se expone una pantalla de la serie temporal histdrica del indice desde
03/03/1990 hasta el dia 24/02/2020.

llustracion 12: Serie temporal del indice
BWORLD R
A A 13:15 0 258.97 H 258.97 L 251.91 Prev 259.09
BWORLD Index 95 Comparar 96 Acc ~ 97) Camb ~ Grafico de lineas

03/03/1990 [=I8 02 /24 /2020 f=| - Med mdv .# Eventos clave
1A 5A Max Mensual v =2 1} - Tabla <« ~. Contenido

Sequir < Anotar = Noticias

2005 ‘ 2006 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 | 2011 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 . 2019 2020

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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En lailustracidn 12 se puede comprobar cdmo, a pesar de tener periodos de caida (2007-2009),
periodo correspondiente a la Gran Recesidn, presenta una tendencia alcista desde las fechas
antes indicadas hasta el dia del analisis del indice, representado 258,97 ddlares.

Enlo que respecta al volumen de contratacién, podemos ver cdmo esta decayendo poco a poco.
En la ilustracion 13 se analiza la composicidn de este, ya que, consideramos que para batir a
cualquier tipo de indice es necesario conocer su formacioén.

llustracion 13: Composicion del indice (1)
96) Acciones ~ Mapa de fondo

- EliEETg Retorno total Glt afio >
. BEYllelsl Todas las regiones v Qlel2ETSd Activos tot USD v

Nombre Activos tot | Retorno tot.
alt

Todos los objeti

1) Pastel WWEIG)

los objetivos

Mercado monetario
316.39%

20) > Mat
21) > Esp

Asignacién mixta

Renta fija +15120.00%

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Si atendemos a la composicién general del indice, en la tabla 1 podemos ver cémo esta
constituido el indice:

Tabla 1: Composicion general del indice

Descripcion Délares Peso
Accion 18,56 32,85%
Renta fija 11,11 19,67%
Asignacion mixta 9,13 16,16%
Mercado monetario | 7,17 12,69%
Productos cotizados | 6,57 11,63%
Alterno 1,3 2,30%
Inmuebles 0,57275 |1,01%
No clasificado 0,9044 1,60%
Materias primas 0,7089 1,25%
Especialidad 0,4666 0,83%
Total 56,49265

Fuente: Datos de Bloomberg. Elaboracion Propia
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Si observamos las acciones dentro del indice (llustracion 14), es decir al 32,85% del indice,
podemos ver como se subdivide en:

llustracion 14: Composicion del indice (11)

95) Por defecto 96) Acciones - Mapa de fondo
- & Retorno total dalt a -
slelg Objetivo - Bl Todas las regiones - Activos tot USD -
> ]

obj > A 1
2 Rejilla 3 Tabla
L Nombre Activos tot | Retorno tot.. 4

Miltiples reg 3 usD ualt afio
Re Unido 7+

Regién europea ex.
Regién de Asia Pacifico ex. Ja

or de salud +

cap pequ Mezcla cap grande

Valor e mno
) Valor de mercado ampl..

do amplio

Crecimiento de cap grande
Accion de mercade emergente +3

valor cap grande 1 Crecimient 90.00%

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Si nos centramos en los productos cotizados en bolsa, vemos que representa un 16,89%, con un
volumen de 6,57 Trillion de ddlares y podemos ver como se subdivide en:

llustracion 15: Composicion del indice (1l1)

95 Por defecto 96) Acciones - Mapa de fondo

Fuente]fsleEE SFEIg Retorno total dlt a ~
\"Clglislelg Objetivo - FEellelsl Todas las regiones - e Activos tot USD -

cotizados en bolsa [7118 fondos]

Nombre Activos tot | Retorno tot..+
alt afio

5 1D Productos

emergente +10.51:

Cap grande +21.64%

Tecnologia +;
Glob:

N europea
27) Eurozona
Internaci

stado +4.143 %
Estado +4.14 Stivos SOII6E - 1M%

Bono agregado

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Una vez comprendido como esta compuesto el Bloomberg World Index, se ha desarrollado un
estudio por el cual, se puede ver el indice por sectores. Este andlisis es totalmente necesario
para poder des correlacionar la cartera, en vista para reducir el riesgo de esta.

llustracion 16: Composicion sectorial del indice

A\illselg Sectores GIC
Primario
# E nd Ret tot

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Enlailustracién 16 se puede ver que el sector con mayor ponderacion es el sector de las finanzas,
seguido del sector de tecnologia de la informacidn y como tercer mayor sector en el indice esta
el industrial, representando entre los tres un 43,87% del mismo.

Tras haber analizado los sectores mds representativos o con mayor peso, se analizan las
compaiiias que tienen una mayor capitalizacion dentro del indice.

llustracion 17: Valores con mayor capitalizacion del indice

BWORLD Index Export ~ Member Weightings
Bloomberg World Index 4678 Members Currency -
BENEEE  Historical Summary
) Stats oup by By 49 Fields LR 05/01/2020]=] o 8
Name Weight (%)=] Shares Price Total 4
Return:Y-1
(D
| ) | |
di A Co ) 50 200,000.000000 30.0000
)6.047000 174.5700 38.3
» 180000 289.0700
197.810400 X 5.0400
wba Group Holding Ltd ) 51 3 97.0000
Tencent Holdings Ltd 5¢ ) 417.0000

2700

Us JPMorgan Chas
US UnitedHealth (
US Mastercard Inc
TT TSM(

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En la ilustracién 17 aparecen reflejados los valores con mayor capitalizacion dentro del indice,
siendo Saudi Aramco la compafia con mayor peso representando un 2,65%, en la segunda
posicion tenemos a Microsoft Corp con un 2,20%, y en la tercera posiciéon a Apple Inc. con un
2,10%.
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Antes de describir en profundidad nuestra estrategia expondremos una serie de conceptos
tedricos que ayudaran a una mejor comprensiéon de la eleccidn de los filtros utilizados y de la
propia metodologia de inversion.

El Ratio PER o “Price to Earnings Ratio”, mide el precio que tiene un activo comparado con el
beneficio neto que genera.

Precio
PER =

Beneficio por accion

Cuando un activo tiene un PER bajo significa que se paga menos cantidad por dinero ganado
cada afio, por lo que, se dice que se trata de un activo barato. Dentro de nuestra estrategia
vamos a utilizar el PER para realizar un filtrado de activos, seleccionando aquellos que por
sectores tengan un menor PER, para dar con aquellas compafiias que son mas baratas. Siguiendo
la estrategia “Value”, que trata de buscar aquellos activos que estan infravalorados por el
mercado.

De acuerdo con diferentes estudios: (Pettersen, 2011), con una seleccién de aquellos valores de
un indice con un PER mas bajo, se consigue una mejor rentabilidad que el indice, incluso
ajustando esta rentabilidad al riesgo. También han indicado (Rappoport & Barrett, 2011) esta
correlacién entre rentabilidad y PER, asi como la teoria de que esto se debe a que el PER es un
ratio que tiende a la media. Por lo que, podemos suponer que, si una accidén se encuentra por
debajo a sus respectivos comparables en cuanto a este ratio, este tenderd a incrementarse y por
consiguiente, a incrementar la rentabilidad que se obtiene con el activo.

Grdfico 1: PER del S&P 500

w0 T9tAl g H ] i S <00

Fuente: (Rappoport & Barrett, 2011)
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Grdfico 2: Low P/E portfolio, OMXAFGX y SIXRX index accumulated risk adjusted return for
periods (2000-2009)
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Fuente: (Pettersen, 2011)

Limitaciones consideradas

Si bien es cierto que todos los estudios que han hecho estas constataciones, que son muchos y
muy variados, sefialan dos situaciones para tener en cuenta. En primer lugar, que el ratio tiene
sus limitaciones en cuanto problemas con la inflacién o beneficios inusuales para un momento
dado (Basu, 1977). En segundo lugar, estas demostraciones se realizan a largo plazo. En plazos
cortos de tiempo, no demuestra ser un factor tan claro de inversion.

Otra gran limitacion se encuentra en la teoria de la eficiencia del mercado, la cual dice que en
todo momento el precio del activo tendra recogida toda la informacién de este, con lo que, si
un PER es mas bajo, la accién no podria estar infravalorada si no que deberia estar recogiendo
determinada informacidon negativa de la misma. Aunque ha quedado demostrado que esta
teoria no es tan cierta con los estudios realizados sobre la bolsa de Estocolmo, Estambul (SEZGIN,
2010) y sobre el S&P 500 en el que se puede observar la correlacion anteriormente citada, asi
como la tendencia a la media del ratio. No obstante, consideramos que no deberia ser este el
Unico filtro a utilizar puesto que podemos estar realizando una compra de una activo
considerando que el mismo es barato, cuando en realidad tiene un precio adecuado, aunque su
PER sea bajo.
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Otro de los factores que vamos a utilizar como criterio de seleccidn de los diferentes activos va
a ser el Ratio de Sharpe. Este ratio mide la rentabilidad de un activo respecto al “Risk free rate”,
medido en funcién de su volatilidad, es decir, nos informa del extra de rentabilidad que hemos
obtenido por la asuncién de un determinado riesgo, medido por la volatilidad.

Ty —Tf

Op

Ratio de Sharpe =

Siendo:

7, = Retorno esperado del portfolio
77 = Risk freerate
o, = Desviacion estandar del portfolio

Dado que uno de los criterios de evaluacién del concurso va a ser por mayor Ratio de Sharpe,
hemos decidido incorporar este factor a la hora de la seleccién de los diferentes activos. Este
ratio, se guia en gran medida por el denominador (La volatilidad), de la cual se ha demostrado
en diferentes estudios que mencionaremos mas adelante, que, las estrategias “Low-volatility”
maximizan dicho ratio, por tanto, entendemos que, haciendo la seleccién de mayores Ratios de
Sharpe, podemos encontrarnos activos que cumplan esta estrategia.

Esto se puede aplicar de diversas formas, ya sea mediante la seleccion de minima varianza o
metodologias heuristicas de baja volatilidad. Esta ultima se basa en tener en consideracién BAB
Factors (Apostar contra la beta), demostrando que cumple mejor los requisitos de una estrategia
“Low volatility” para maximizar el Ratio de Sharpe que la de seleccién de minima varianza (Chow,
Hsu, Kuo, & Li, 2014).

Este fendmeno conocido como “Volatility premium” lo podemos ver en estudios como (Blitz &
Vliet, 2007). En otros estudios, se ve como aquellas acciones con Betas largas bajasy Betas cortas
altas generaban mas rentabilidad. Por lo que, la relacion entre riesgo y rentabilidad es mas plana
de lo que nos dice la teoria, demostrando que, en la préctica, el Ratio de Sharpe se maximiza al
reducir la volatilidad (Grassi, Lastra, & Romahi, 2012).

Este fendmeno también puede ser explicado desde un punto del behavioural, debido a que,
acciones con mas baja volatilidad son mas aburridas y salen menos en las noticias que las de alta
volatilidad, con lo que estas tienen un punto de sobrevaloracidn, al considerarlas mas personas
para su adquisicién (Chow, Hsu, Kuo, & Li, 2014).
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Ciertos estudios sostienen que estos efectos no se explican tampoco por el modelo de 5 factores
Fama-French (Blitz & Vidojevic, 2016). Y todos coinciden en que este efecto existe y contrasta
rotundamente con método CAPM para la valoraciéon de activos, puesto que Betas menores,

consiguen mejores rentabilidades, por lo que, a menudo alfas medidas por este método son en
realidad “Low volatilty” premium.

Grdfico 3: Low-volatility equity versus a combination of cash and traditional equities
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Fuente: (Grassi, Lastra, & Romahi, 2012)
Limitaciones

Dado el universo tan grande de activos con el que nos encontramos, nos podemos toparnos con
que las volatilidades sean muy variables con respecto al mercado. Serd mayor la volatilidad en
los mercados emergentes que en los desarrollados, por eso implementamos una estrategia
basada en el Ratio de Sharpe, en lugar de una estrategia basada en la volatilidad directamente.
Para relativizar esta volatilidad en cuanto a sus rentabilidades y eliminar esta posible limitacion.
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3.1.2.1.- Correlacién entre rentabilidades y ratio de Sharpe

A partir del indice sobre el que estamos trabajando, compuesto por 4.766 activos, hemos
obtenido de Bloomberg dos series de datos. Por un lado, el ratio de Sharpe vy, por otro lado, la
rentabilidad histérica anualizada para cada uno de los activos. El objetivo es encontrar una
relacion entre ambas series y demostrar que, a mayor rendimiento, mayor es el indice de
Sharpe.

El ratio de Sharpe tiene en cuenta el exceso de rentabilidad respecto al activo libre de riesgo en
relacidn con el riesgo asumido, medido este ultimo por la volatilidad. Por tanto, a priori podemos
pensar que mayor rendimiento en un activo puede devolvernos un ratio de Sharpe también
superior, pero hay que tener en cuenta que, a medida que aumenta la volatilidad el ratio sera
penalizado. Dicho de otra manera, cuanto mayor es el ratio de Sharpe, mejor es la rentabilidad
del activo en relacién con la cantidad de riesgo asumido.

A mayor volatilidad mayor es el riesgo, porque las probabilidades de que ese activo tenga
rendimientos negativos son mayores. Activos con mayores rendimientos histdricos suelen ser
tedricamente activos mas volatiles, y por tanto, con mayor dispersion de las rentabilidades con
respecto a su media.

El grafico 4 muestra todos rendimientos histéricos anualizados de los activos que componen el
indice ordenados de mayor a menor ratio de Sharpe, pudiendo observar que existe una relacion
directa entre ambas variables.

Grdfico 4: Rentabilidad histdrica anualizada & Ratio de Sharpe
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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El grafico 5 muestra un diagrama de dispersidn en el que se puede apreciar la correlacion lineal
entre las dos series de datos. La recta de regresidon que atraviesa la nube de puntos tiene
pendiente positiva, lo que nos confirma que cuanto mayor rendimiento tiene un activo, mayor
es su ratio de Sharpe.

Grdfico 5: Diagrama de dispersion
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

La ecuacién de la recta es: y = 26,37x + 0,99 donde la pendiente toma el valor de 26,37 y la
ordenada en el origen es 0,99.

Para conocer la bondad del ajuste tendremos en cuenta el coeficiente de determinacién R?, que
toma el valor 0,79 lo que indica que se trata de un modelo cuyas estimaciones se ajustan
bastante bien a la variable dependiente Y que es explicada por la recta de regresion y puede
observarse en la poca dispersion de los valores graficados en torno a la recta.

Otro estimador para evaluar la asociacion lineal entre estas dos variables es el coeficiente de
correlacién de Pearson, que nos devuelve un valor de 0,88 lo que indica fuerte correlacidn
positiva entre los rendimientos de los activos y el Ratio de Sharpe.
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Otro factor que vamos a utilizar es el Price to cash Flow, es decir, la relacidén entre el precio y la
caja que es capaz de generar la compafiia. Para el denominador de este factor se suele utilizar
el Operational Cash Flow o el Free cash Flow, la diferencia entre cada uno, es la inclusién o no
de las necesidades de inversidn que requiere la compafiia para funcionar, por lo que
consideramos mas adecuado el uso del Free Cash Flow. Es un ratio muy similar al PER, pero es
mas financiero puesto que utiliza la caja como métrica comparativa. Este nos informa de cuando
una compafia esta barata en términos relativos, pero también en cuanto a su capacidad
financiera. Con esto se quiere excluir de la seleccion a aquellos valores que hayan podido entrar
por PER, pero que realmente estén generando poca o ninguna caja en relaciéon con el precio,
con lo que no serian interesantes desde un punto de vista financiero.

Precio de la accion
Cash Flow (FCF o OCF)

Price to Cash Flow =

En nuestra seleccidn, por tanto, lo que se quiere observar realmente es la capacidad de
generacién de caja del negocio. De tal forma que se seleccionaran los activos que menores P/FCF
tengan como ultima seleccién, para obtener un total de 50 activos.

Existen diferentes estudios que demuestran que esta estrategia es mas rentable que los indices
en los que fueron testados. En el documento “Back-test showing the power of Price to Free Cash
Flow in the Investment Process 1950-2009” se realiza un back-testing en periodos de 6 afios
para comprobar esta estrategia y se puede ver como durante estos periodos consigue
notablemente mejores resultados. (Psaras, 2010)

Esta ultima seleccion por tanto permite reafirmar un estilo de gestién value, tratando de
localizar nuevamente companiias baratas, pero en una terminologia mas financiera de capacidad
de generacion de caja.
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3.2.- Estrategia de inversion
3.2.1.- Criterios de filtro para la seleccién de activos

En este apartado se lleva a cabo la composicion del portfolio seleccionando un conjunto de
acciones a partir de los 4.766 activos que componen el Bloomberg World Index. Para ello, hemos
utilizado varios filtros desde un punto de vista fundamental, es decir, aplicamos varios criterios
objetivos que sirvan para escoger aquellas compaiias con las que podamos maximizar el
rendimiento del portfolio.

Dichos filtros son los ratios o métricas que se han comentado previamente y los pasos seguidos
se detallan a continuacion:

1. Partimos de los activos que forman parte del Bloomberg World Index.

2. PER < PER medio de cada sector
Partiendo de los 4.766 activos hemos agrupado a todas las compafiias por sectores e
industrias, con el objetivo de obtener un PER medio por sector y quedarnos con aquellas
empresas cuyo PER sea inferior al promedio.

3. Ratio de Sharpe>1
A continuacidn, queremos filtrar aquellas compafiias que histéricamente tengan un
ratio de Sharpe por encima de uno, ya que, serdn aquellas que mejores rendimientos
ajustados a su volatilidad han tenido en relacién con el indice de referencia.

4. Price to cash Flow en el ranking de las 50 mejores

Seleccionamos aquellas 50 compafiias con mayor ratio Price to Cash Flow ya que
gueremos empresas atractivas en el mercado, es decir, aquellas que generen fondos por
si mismas y tengan a su vez un precio éptimo de cotizacion.

Tabla 2: Filtros utilizados

N2 de activos . . N2 de activos
o Filtro utilizado .
iniciales finales

1 - Seleccionamos los activos del BWORLD Index 4,766
2 4,766 PER < Media del Sector 2.593
3 2.953 Ratio Sharpe > 1 807
4 807 Mayor ratio Price to cash Flow 50

Fuente: Elaboracion Propia con datos de Bloomberg
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De los 50 activos finales podemos observar a continuacidn una diversificacion sectorial bastante
amplia:

e Servicios de comunicacién
e Consumo

e Energia

e Finanzas

e Informacién tecnoldgica

e Materiales

e Real Estate

o Utilities

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Grdfico 6: Composicion sectorial de la cartera
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En el grafico 7 podemos ver la relacion entre el Ratio de Sharpe sectorial con el PER medio del
sector.

Por ejemplo, se puede apreciar como el sector de Health Care tiene un ratio de Sharpe de 3,79
mientras que tiene un PER medio de sector de 29,24. Ademads, con esta informacién, podemos
analizar la relacién entre la rentabilidad en base al riesgo asumido, con lo barato que esté de
media ese sector.

Lo ideal seria que tuviera un PER bajo y un ratio de Sharpe alto, esto nos aportaria la informacion
de que el sector, en promedio, esta barato y tiene una rentabilidad alta en base al riesgo.
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Grdfico 7: Relacion entre el ratio de Sharpe y PER sectoriales
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En la tabla que se encuentra en los anexos (Anexo (I1) Ultima cartera) se puede ver el nombre
de todas aquellas compaiiias que, tras el primer filtro, se van a analizar, para ver si son
adecuadas a nuestra estrategia, a través de la optimizacién de las medias.

Tras este primer filtro, como se observa en la grafica siguiente, sigue quedando un ndmero
bastante alto de activos como para analizar la optimizacion de la estrategia uno por uno. Para
solucionarlo y quedarnos con un menor nimero de acciones, decidimos priorizar por el Ratio de
Sharpe sectorial.

Esto nos aporta dos beneficios: (1) presumimos que, a mayor ratio de Sharpe en datos histéricos,
mayor ratio en datos futuros y (ll) al seleccionarlos o diferenciarlos por sectores podemos
diversificar el riesgo.
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Grdfico 8: Ratio de Sharpe sectorial
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Una vez elegido las acciones con mayor indice de Sharpe por sectores nos queda finalmente un
portfolio formado por diez empresas que serdn las que de forma manual hagamos un anlisis
histérico de nuestra estrategia de combinacidén de medias mdéviles.

En la siguiente grafica aparecen reflejadas esas diez empresas, a las que atribuiremos de manera
equitativa un 10% del capital del que disponemos, es decir, 100.000 délares a cada una.

llustracion 18: Pesos de la cartera

CARTERA PARA NEGOCIAR

INTER RAO MOBILE TELECOMMU
10% 10%

FOX WIZEL LTD

GREATTOWN HD-A
10%

10%

SA0 MARTINHO

SIMPLO TECH
10%

10%

GALAPAGOS NV
10%

ALLSTATE CORP COSANLTD - A
10% 10%
Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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INTER £ RAOUES

e

INTER RAOUES: Compaiiia tenedora de energia con sede en MoscU, Rusia. Su negocio incluye
generacion de energia y calor, suministro de electricidad, comercio internacional de energia,
ingenieria, disefio y desarrollo de infraestructura de energia eléctrica en Rusia, Europa y en la
comunidad de estados independientes (CIS). Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld)
es del 0,012%. (Inter Raoues, s.f.)

llustracion 19: Descripcion de Inter Raoues

FIGI BBGO04568473
Classification Elec & Gas Mktg & Trading
Public Joint Stock Company "Inter Rao Ues" operates fied energy holdings company with
assets in Russia, Europe, and CIS countries. The Comp electric power and heat generation,
energy sales, international power trading, and management of distribution grids outside of Russia.

INTER RAO UES PJSC

8) Price Chart | GP » 9 Estimates | EE »
Date 04:05 ap)
P/E

Est P/E
T12M EPS
Est EPS
Est PEG

13) Corporate Info
05/22/20 14 .interrao.ru
6.64 Mo w, RU
4.85 Empls 59,670 (12/31/13)
0.75 15 Management | MGMT »
1.03 16) Boris Y Kovalchuk
N.A.

12/19
GULED)

4,981/+.85%
6.5205

3.7895
-0.061/-1.21%

52 Wk H (02/18/20)
52 Wk L (05/10/19)
YTD Change/%

Mkt Cap (RUB) 520,016.4M
g s Out/Float 104,400.0M/41,3...
No short interest information
available from exchange.

12 Dividend | DVD »
Ind Gross Yield
3Y Net Growth
Cash 05/29/20

3.94%
112.76%
0.19619

Round Lot 1000

17 Evgeny N Miroshnichenko

18) Dmitry A Filatov

12M Tot Ret

Beta vs IMOEX

21) Depositary Receipts
Active Receipts

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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LUKOIL
LUKOIL: es la compaiia petrolera mas grande de Rusia y su mayor productor de petrdleo.
Comercializan todos los derivados del petréleo y también generan energia eléctrica. Sus oficinas
centrales se encuentran en Moscu y es la segunda mayor compaiiia, junto a ExxonMobil, en
cuanto a reservas de crudo. Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld) es del 0,08%.
(LUKOIL, s.f.)

llustracion 20: Descripcion de LUKOIL

LUKOIL PJSC FIGIBBG004731032
6) BI Research Primer | BICO » Classification Integrated Oils
LUKOIL PJSC explores for, produces, refines, transports, and markets oil and gas mainly from
Western Siberia. The Company also manufactures petrochemicals, fuels, and other petroleum
products. LUKOIL operates refineries, and gasoline filling stations in Russia and the United States.
The Company transports oil through pipelines, and petroleum products ... More
8 Price Chart | GP » 9 Estimates | EE » 13) Corporate Info
N ‘ Date (E) 05/29/20 149 www.lukoil.com

P/E 5.16 Moscow, RU

Est P/E 12/20 10.75 Empls 2,050 (12/31/15)

T12M EPS (RUB) 963.54 15 Management | MGMT »

Est EPS 462.81 16) Vagit Alekperov

= P Est PEG N.A.

Px/Chg 1D (RUB) 4975.5/+.01% 17) Ravil U Maganov
52wk H (01/22/20) 6810.0 12 Dividend | DVD »
52 Wk L (05/24/19) 2586.0 Ind Gross Yield 6.97% 18 Alexander K Matytsyn
YTD Change/% -1,193.50/-19.35% 5Y Net Growth 23.66%
Mkt Cap (RUB) 3,447.4B Cash 12/19/19 192.00 12M Tot Ret -3.59%
Shrs Out/Float 692.9M/418.3M Beta vs IMOEX 1.15
No short interest information Round Lot 1 21 Depositary Receipts
available from exchange. Active Receipts 43

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Greatto®Wn

GREATTOWN: Compaiiia china dedicada al real estate, tanto en promocion, como gestion de
inmuebles. Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld) es del 0,0042%.

llustracion 21: Descripcion de Greattown
GREATTOWN HOLDINGS LTD -A Ik FIGI BBGOOOJDT3T1
on Real Estate Owners & Developers
The Company pro =z, house
vn Holdings al

j N | b e ( 08/29/20

N ol A L 27.15 Sha , ghai,
W EY Y | - \ N.A. Empls 1,111 (12/31/19)
0.28 15 Management | MGMT =

N.A. 16 Yu Jin

3 N.A.
7.72/-2.03% ang Do
8.45 17 Dividend |
5.48 ) Leng Wenbin
1.87/31.97%
18,056.8M Cash N.A.
6.6M/1,075.7M
2.277B Round Lot
Multi-st (EW)

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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SIMPLO TECHNOLOGY: Compaiiia taiwanesa dedicada a la manufactura de baterias de litio
utilizadas principalmente en ordenadores portdtiles. Su peso en nuestro indice de referencia
(Bworld) es del 0,08%.

llustracion 22: Descripcion de SMP

SIMPLO TECHNOLOGY CO LTD I FIGI BBGOOOC6GEQ2
tionElectronics Components
. The Company's prod

3l Corporate
(C) 05/06/20 A
14.33 Hsinchu .
13.42 Empls 393 (12/31/18)
21.04 15 Management | MGMT =
22.47 16) Sung Fu-Hsiang
St N.A.
301.5/-1.47% 17) Chen Ming-Ta
340 12 Dividend | DVD »
220.5 d 4.81% 18 Huang Kuo-Chun
-1.50/-0.5% Growt 0.29%
55,768.6M N.A. 14.50
185.0M/147.2M Rgt 03/26/20 034465 0 1
76.0k/0.05% Round Lot 1000
0.2

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Galapagos

Galapagos NV: es una empresa de biotecnologia en etapa clinica fundada en 1999 con sede en
Bélgica especializada en el descubrimiento y desarrollo de medicamentos de molécula pequefia
con modos de accidn novedosos. Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld) es del 0,024%.
(Galapagos, s.f.)

llustracion 23: Descripcion de Galdpagos

GALAPAGOS NV FIGI BEBGOOOF8Z7J1
f) BI Research Primer | BICO = C Biotech
\] ta i

@ Price Chart | GP =
(C) 05/07/20
77.85 )
N.A. Empls 1,003 (12/31/19)
T12M EPS (EUR] 2.69 15 Management | MGMT »
Est EPS -0.67 16 Onno van de Stolpe
t MN.A.
209.70/+2.59% EU Liquid Y 17 Bart Filius
252.90 12 Dividend | DVD =
98.50 Ind Gross d
23.20/12.44%
3,592.5M No cash dividends ) 106.80%
&4.8M/41.5M 1.27
gutialtely Round Lot 2 Receipts
ve Receipts 6

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Allstate.

ALLSTATE CORP: Fundada en 1931 en Northbrook, lllinois, provee, a través de sus subsidiarias,
todo tipo de seguros a lo largo de Estados Unidos y Canada, aunque se especializa en los seguros
de automovil. Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld) es del 0,05%.

llustracion 24: Descripcion de Allstate

ALLSTATE CORP FIGI BBGOOOBVMGF2
t) BI Re:.ear:"h Prlmer | BICO » on P&C Insurance

(18;’05f2(1
9.61
9.06 Empl«. 45 ?UO(
10.61 15 Management | MGMT »

11.25 16 Thomas Wilson

1.23
101.99/+.5% 17) Don Civgin
125.92
64.13 d 2.12% 1§ n E Shebik
-10. 46_/ 0.3° o Y et 12. _|4%
32,036.7M Cz 0.54
314.1M/312.7M )
3.5M/1.12% 21} Depositary Receipts
1.5 Active Receipts
Fuente: Bloomberg. Elaboracidon Propia
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cosan

COSAN LTD: Cosan Ltd. es una empresa totalmente integrada en los segmentos de energia
renovable e infraestructura en Brasil. Produce azucar y etanol y distribuye combustibles a través
de una red de estaciones de servicio. Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld) es del
0,05%. (Bloomberg, s.f.)

llustracion 25: Descripcion de COSAN

COSAN LTD-CLASS A SHARES FIGI BBGOOORKPRS8
( ification Refining & Marketing

Estimates | EE »
Date (E) 05/13/20 1
P/E 1. ac o, SP, B
Est P/E . ;497 (12/31/13)
o= T1I2ZMEPS  (BRL) .00 13 Management | MGMT »
T L« Est EPS .13 1) Luis Henrique Cals De Beau..
Est PEG
11.31/-3.74% 17) Marcelo Eduardo Martins
23.70 12 Dividend | DVD =»
8.56 Ind Gros: d A. 18 Maria Rita De Carvalho Dru..
-11.53/-50.48%
2,508./M 12M Tot Ret
125.5M/106.0M Betz
1.7M/1.62%
2.0 Multi-shares (EV)

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Sao Martinho

SAO MARTINHO: Compaiiia brasilefia dedicada al sector energético. Su peso en nuestro indice
de referencia (Bworld) es del 0,002%.

llustracion 26: Descripcion de Sao Martinho

SAO MARTINHO SA F[h[BBGDGOQUKO'ﬂ
t) BI Re:.ear:.h Primer | BICO » ClL Biofuels

tinho mill, the

. F'rl-::e Chart | GP »
(C) 05/25/20

Empls 7,413 (03/31/11)
T12M EPS (BRL) 1. 15 Management | MGMT =
Est EPH 1. 16) Fabio Venturelli

19.43/-.31% 17) Felipe V
30.00
11.36 eld 1.61% 18 Plinio
-4.29/-18.09% 40.59%
6,878.4M 12/13/19 0.29295 12M Tot Ret
354.0M/160.5M Beta vs IBOV
3.7M Round Lot 100

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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GROUP

FOX WIZEL: Fox-Wizel Ltd. es una empresa con sede en Israel activa en el sector de la ropa. La
empresa se dedica a la produccién, comercializacidon y venta de productos de moda y otros
accesorios complementarios. Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld) es del 0,0009%.

llustracion 27: Descripcion de FOX Group

FOX WIZEL LTD FIGI BBGOOOMTMTNG
( ication Apparel, Footwear & Acc Design
ion accessories through its chain
and

# Price Chart | GP » 9 Estimates | EE »
Jate (E) 05/19/20 1
7.41
N.A.
18.01 13 Management | MGMT »
N.A. 16 Wiesel Harel Eliezer
Est PEG N.A.
13340/ 17) Ran Arnon
18990 12 Dividend
8001 Ind G 5.45% 18 Elad Vered
,390.00/-15.19% 1 6.0%
1,803.1M Cash N.A. 363.26 12M Tot Ret
13.5M/6.8M Beta vs TA-125
Round Lot 1

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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MOBILE TELECOMMUNICATIONS (ZAIN): Compaiiia lider en telecomunicacidon en Oriente
Medio y Africa, con base en Kuwait. Su peso en nuestro indice de referencia (Bworld) es del
0,012%.

llustracion 28: Descripcion de Mobile Telecommunications

MOBILE TELECOMMUNICATIONS CO FIGI BBGOOOGEVE11
C ion Telecom Carriers
equipment for

" n'-j

EE » 13} Corporate Info
(E) 05/10/20 | in.com
: Shuv , K
Empls 6,400 (06/30/19)
15} Management | MGMT =»
lader Bin Nasser Mohamm...

516/-.77% 17) Ossama Michael Matta
604 17 Dividend | DVD »
410 Ind Gross Yield 6.40% 18 Hisham Allam
-84.00/-14% 5Y 3 th -3.77%
2,232.8M Cash 04/01/20 332.00 12M Tot Re
4,327.1M/4,108.5M W

72

Round Lot 1

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

De la seleccidn obtenida esperamos una rentabilidad éptima respecto a la volatilidad que tienen,
es decir, una maximizacién del Ratio de Sharpe. Utilizaremos las medias méviles como un
segundo indicador para tratar de encontrar el momentum de una accion, y tratar de seleccionar
aquellas que estén cambiando de tendencia, de bajista a alcista para comprar y viceversa.

Para ello hemos desarrollado un estudio dentro de Bloomberg, en el cual hemos calculado el
diferencial de las dos medias. El resultado es un indicador que nos indica un momentum de
entrada y salida, al cruce de 1 al que hemos llamado “Spread Cunef” (llustracién 29).
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llustracion 29. Estrategia Spread Cunef

<Back> to Return
1 Preview 2) Publish 3) Syntax Help 4 Actions ~ SPREAD CUNEF
¥ Inputs
iEle-n-icoll  Supplemental Data
Parameter Name Type Default Min Max Display Name

<add new parameter> Integer (B [e] [e] 0] <parameter display name> )
Il maper Integer & 60! 0 0lmoving average period
P maperlenta Integer (B3 110 fi~] 4] 0l moving average period 1

¥ Expression [Click to edit]
myMA = S , maper); myMAL = SI (C, maperlenta); diff = myMA / myMAL;

¥ Output Lines
Line Name Variable isi Panel Color Width Style

<add new line> <variable from expression> - 4 Solid Line ®
Il moving average myMA - 2 Solid Line
PA moving average lenta myMAL e - 42 Solid Line
kKl SPREADcunef diff - i Histogram

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Los periodos de las medias a introducir en nuestro indicador estaran referenciados a la
optimizacion de cada activo, es decir, el indicador tendrd periodos diferentes de medias para
cada uno de los activos, aportandonos asi, la optimizacién que maximiza nuestra cartera.

Cuanto mayor es la media moévil, mds precios integrara de dias anteriores, por lo que se podria
decir que las medias mdviles van reaccionando de manera mas lenta a cambios de precio segin
aumenta en numero de dias que se utilizan para su calculo.

Es por eso por lo que, mediante los cambios del spread, podemos observar cdmo se realiza un
cambio en la tendencia, dado que, en una tendencia bajista, el spread entre las diferentes
medias moviles ird disminuyendo. La velocidad en la que disminuya dicho spread cambiara
segun la velocidad en la que decrece la tendencia. En los momentos alcistas, el spread ira
aumentando, por lo que, extrayendo los diferentes spread, podremos observar las tendencias
que han pasado de disminuir a aumentar. Asi podremos hacer una nueva seleccién de los valores
que componen el indice, esta vez quedandonos con aquellos que tienen ese momentum.
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llustracion 30. Grdfico del S&P 500 con el indicador Spread Cunef
SPX I 2 2817.13/2818.39 [+
96) Actions +  97) Edit ~ G 2: Daily Bar Chart w/Volume

SPX Index : S&P 500 Index Daily
1D 30 IM 6M YID 1Y § Max Daily v u N v Table ws Chart Content

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Resumiendo, nuestra metodologia de inversion consta de varias fases:

1. Se pondran en marcha los criterios de filtrado para la seleccion de activos.
a. PER mads bajo que la media del sector
b. Ratio de Sharpe mayor que 1
c. Price to cash Flow en el ranking de las 50 mejores

2. Se realizara una optimizacidn de los activos anteriormente seleccionados, con un time
frame horario, por lo que, Bloomberg, nos dara aquellas medias que en el periodo de
01/01/2019 al 09/02/2020, hayan aportado un mayor ratio de Sharpe.

3. Se introducirdn en nuestro indicador los periodos de las medias anteriormente
calculadas.

4. Se pondrd en marcha nuestra estrategia de inversion: compra cuando la media rapida
cruza hacia arriba a la media lenta, y salida de la posicidn larga cuando la media rapida
cruce hacia abajo a la media lenta.
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llustracion 31: Fases de la metodologia de inversion

FASES
matodologta de Inverskan

Fuente: Elaboracion Propia

En la ilustracion 32 podemos ver como los periodos que maximizan el Ratio de Sharpe son uno
y siete, pero esto supone una incongruencia en nuestro sistema de trading, ya que, al ser solo
un periodo, significa que, cuando el precio corte la media de 7 periodos hacia arriba, daria seiial
de compra, siendo esta otra técnica que no es dmbito de este estudio, por lo tanto, vamos a
coger la segunda mejor.

Tras lo anteriormente comentado las mejores medias en relacidn con el Ratio de Sharpe son las
de tres y siete periodos, otorgando una rentabilidad de 47.150€, lo que viene a representar un
47,15% en el periodo comprendido entre 09/02/2019 y el 09/02/2020.

llustracion 32: Optimizacion medias moviles Mobile Telecommunications

ZAIN KK Equity Resubmit Review Actions ~ Backtesting & Optimization: Results
| 60}
3D Surface Graphics Filter
Spread CUNEF Challenge zain correctait 1h <« #¢ Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statistics
SPRE.. SPRE.. Age lLong Sho.. Total Total %Total Long Short Avg Shar..| Total Wins
Dura.. Return
Ratio
12.19k 12.19/12.19k 4.60
12.78k 12.78 12.78k
'k

3
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En lailustracion 33 aparece la representacion grafica 3D de la tabla superior, en el que relaciona
los periodos de las dos medias con la rentabilidad, siendo el pico maximo, en las medias descritas
anteriormente.

llustracion 33: Medias y rentabilidad Mobile Telecommunications

qui Resubmit Review Actions -~ Backtesting & Optimization: Results
02/09/2019 02/09/2020 | 60|
Table 3D Surface Graphics Filter

Spread CUNEF Challenge zain
Legend Track View

3D Surface

I 53309.00

-18368.00

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En esta compaifiia se puede ver que las mejores medias se representan con siete y quince
periodos, por lo que, otorgan una rentabilidad de 83.490€ (89,49%), y presenta un Ratio de
Sharpe maximo de 31,34, siendo su rentabilidad muy superior a su volatilidad.

En este caso tenemos un total de 66 operaciones, con una duracién media de 16,47 horas, por
lo que, obtenemos una rentabilidad de 76€ por hora.

llustracion 34: Optimizacion medias mdviles FOX

FOX IT Equity Resubmit Review Actions - Backtesting & Optimization: Results
| 60
3D Surface Graphics Filter
i t Spread CUNEF Challenge fox it 1h <« @< Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statistics
SPRE... SPRE... Age lLong Sho.. Total Total %Total Long Short Awvg Shar..] Total Wins
Dura... Return in%

CUNE... CUNE...
Maximt
Averag
Median
Minimu

7|

83.49k] 83.4983.49k 0.00269.50 31. 83.49 85.71

35.68k| 35.6835.68k; 0.00118.76 = 35.68 52.62

35.84k] 35.84 35.84k 0.00 105.73 49 35.84 50.00
o] k. . 0.00 0.00
O 9

[eeReoNele]

o
N

3

5

[ol=)

fill
NN NN

]

200000 B0

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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llustracion 35: Medias y rentabilidad FOX

FOX IT Eg Resubmit Review Actions v Backtesting & Optimization: Results

02/09/2019 02/09/2020 [ 60
Table 3D Surface Graphics Filter
Spread CUNEF Challenge smt «
Legend Track View . Copy Image

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Tras el backtesting realizado en Sao Marthinho con su correspondiente optimizacién de nuestra
estrategia, se puede comprobar que hubiéramos obtenido una rentabilidad de 70.670 euros
(70,67%), en el periodo de un afio.

Aqui tenemos un total de 132 operaciones con una media de duracién de 9,49 horas, y una
rentabilidad por hora de 56 euros.

llustracion 36: Optimizacion medias mdviles Sao Martinho

SlvpeEl =¥l ==[tlisa Resubmit Review Actions ~ Backtesting & Optimization: Results
| 60}
2D Surface Graphics Filter
At Spread CUNEF Challenge san marino 1h << #¢ Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statistics
SPRE... SPRE... Age Long Sho.. Total Total %Total Long Short Avg Shar..l Total Wins
Dura... Return in %
CUNE... CUNE... Ratio
Maximt 70.67k 70.67 70.67k 0.00 212.00 23.39 70.67 86.96
Averag 8k 18.88 18.88k 91.76 2.44 18.88 36.62
Median 1k 17.81 17.81k 85.33 33.33
Minimu 0.00

BNNR
ENWRR R

o)

000 COO0OO00O0COO0O0O00

9
9
9
3
7|
5
9
5
7
7
7|

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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llustracion 37: Medias y rentabilidad Sao Martinho

SMTO3 BZ Equi Resubmit Review Actions ~ Backtesting & Optimization: Results
02/09/2019 | 60|
Table Graphics Filter

Spread CUNEF Challenge smt «

Legend Track View Rotate Zoom Copy Image

3D Surface

H 70669.10

-17468.70

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Esta optimizaciéon de medias nos devuelve que el mejor cruce de medias para esta compaiiia
corresponde a unos periodos de tres y de cinco, otorgando una rentabilidad anual de 32.790€
(32,79%).

Aqui el backtesting ha realizado un total de 257 operaciones con una media de duracién de 5,28
horas, lo que corresponde a 24 euros por hora de posicién abierta

llustracion 38: Optimizacion medias moviles Lukoil

Resubmlt ReVIew Actions ~ Backtesting & Optimization: Results
3D Surface Gvaphlcs Filter

lkoh rm 1h <« ¢ Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statis~
SPRE.. SPRE... Age long Sho.. Total Total | %$Total Long Short Avg Profi.. Shar.. Sorti.. Total Wins Lo:
Dura.. Factor Ratio Ratio Return in % i

CUNE.. CUNE...

Maximu 0 32.79k 32.7932.79k 0.00216.80 19.52 6.98 7.29 32.79 84.62
Averag ; 4.06k 4.06 4.06k 0.00 88.70 1.38 0.53 0.54 4C)ﬁ 41.81
Median 0 3.20k 3.20/ 3.20k 0.00 83.48 1.21 0.21 0.21 40.00
Minimu C 0 0.00 -1.26 -1.27

o
2

8 O 0
o]

=
U B

G ST N, T R W N R

Fuente: Bloomberg. E/aboraaon Prop/a
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llustracion 39: Medias y rentabilidad Lukoil

LKOH RM Equi Resubmit Review Actions ~ Backtesting & Optimization: Results
02/09/2019 02/09/2020
Table Graphics Filter

Spread CUNEF Challenge (<4

Legend Track View ; Rotate Copy Image

3D Surface
! 32793.50

-10108.50

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En este caso nos arroja unas medias de 21 y 19 periodos, suministrando 93.140 euros en un afo
de beneficio, representando un 93,14% de rentabilidad en un afo. Aqui tenemos un Ratio de
Sharpe de 60,33.

EL niumero total de posiciones abiertas es de 78, con una duracién media de 10,09 horas y una
rentabilidad horaria por posicién abierta de 118€.
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llustracion 40: Optimizacion medias mdviles COSAN

Resubmit Review Actions - Backtesting & Optimization: Results
09,/2020 ) | 60]
Graphics Filter
cosan ltd 1h <« #¢ Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statis=
SPRE... SPRE... Age long Sho.. Total Total | %Total Long Short Avg Profi.. Shar.. Sorti.. Total Wins Lo:
Dura.. Factor Ratio Ratio Return in % i

CUNE... CUNE...
Maximu 93.14k 93.14/93.14k 0.00/530.001178.4' 57.14 60.33 93.14
49.04k| 49.04 49.04k  0.00133.50 i 11.35 k 49.04
49.80k 0.00/118.67 s 10.56

0 0.00

=

3
17.

O O K

Minimu
21
21
49
15
23
o

~

%)

-
o
0
WhWwhobodowow®

=
NN
[V Y]

30
37
39

7

[Ee)
N
)

84.5 4. 313.00

4 84 16k 84.16/84.16k 0.00/318.50 0.00
Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Rellefogelo]

llustracion 41: Medias y rentabilidad COSAN

CZZ US Equit Resubmit Review Actions ~

02/09/2019 ‘. | 60
Table Graphics Filter

cosan ltd 1h >
Legend Track View . Rotate Copy Image

3D Surface

H 19314130

77614529
SPREAD CUNEF1 [moving average period 1]

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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En Allstate Corporation tenemos una rentabilidad de 42.280 euros (42,28%) en un afio, con un
Ratio de Sharpe de 19,15.

Obtenemos un total de 56 operaciones con una media de duracidn de 13,34 horas, lo que nos
da una rentabilidad por hora de 57 euros por hora.

llustracion 42: Optimizacion medias moviles Allstate

5> Equi Resubmit Review Actions - Backtesting & Optimization: Results
3D Surface Graphics Filter
all us equity 1h &« #7 Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statis~
SPRE_ 'SPRE. Age Long Sho.. Total Total %Total Long Short Avg Profi.. Shar..l Sorti.. Total Wins Lo
Dura.. Factor Ratio Return in % i
CUNE.. CUNE... Ratio
Mandmi 436 332 33 42.80k| 42.8042.80k 0.00/209.00/ 62.19 19.15 22. 2] 96.30
Averag 188 20 7.60k  7.60 7.60k ). 86.11 220 1.11 _ d 44.63
Median 14 76 6.76k N 80.00 161 0.62
Minimu 0 0
23 0

rfofolele]

56
55

49

> OO OO

[eRele]

NUONFRUWNUO
o

L
[efelelole]
b O 00N Wt s

o

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

llustracion 43: Medias y rentabilidad Allstate

all us equity 1h >
Legend View - Rotate Copy Image

3D Surface
l 42798.70

-8339.50

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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En esta compafiia, hubiéramos obtenido una rentabilidad del 144,98% en tan solo un aino, y
tendriamos que haber hecho una cantidad de 9 operaciones, con una media de duracién de
119,67 horas, por lo que la rentabilidad por hora corresponde a 135 euros por hora y posicion
abierta.

llustracion 44: Optimizacion medias moviles Galdpagos

Resubmit Review Actions - Backtesting & Optimization: Results

3D Surface Graphics Filter

galapagos nv 1h <« #¢ Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statis*~
SPRE.. SPRE... Age Long Sho.. Total Total | $Total Long Short Avg Profi.. Shar.. Sorti.. Total Wins Lo:
Dura.. Factor Ratio Ratio Return in% i

CUNE.. CUNE...
Maximu 553 306
Averag 152 16
Median 119 11
Minimu 0 0
59 £ 134 9
59 134
59 135
59 134
55 137
55 136
57 134
57 136
151

57
136

306 144.98k 144.98/144.98] 0.00/303.75 59.28 98.74 94.44 144.98  90.00
16.22 73.69k 73.6973.69k 0.00/110.69 5.61 27.24 34.55 S 43.88
11 78.61k 78.6178.61k 0.00| 92.32 4.72 27.65 35.13
0.00, 0.00, 0.00
9| 144.98k 144.98 144.98]

[efe}oRelo]

=

Lelltole:HeRts]

Jelofelele]
0o

o

133.64
5o

(=]

=
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o

57
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21
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3
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

llustracion 45: Medias y rentabilidad Galdpagos

3D Surface Graphics Filter

galapagos nv 1h >
View . Rotate Copy Image

3D Surface

H 144.98k

33
SPREAD CUNEF1 [moving average period 1] 111 1° SPREAD CUNEF1 [moving average period]

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Agui podemos comprobar, que, tras la optimizacidn de medias en dicho periodo, hubiéramos
obtenido una rentabilidad de 63,76%, con un total de 42 operaciones y una duracidon media de
21,40 horas por posicion abierta, teniendo una rentabilidad por hora de 70 euros.

llustracion 46: Optimizacion medias mdviles Simplo

ity Resubmit Review Actions - Backtesting & Optimization: Results
02/09/2020 | Intraday B 60
3D Surface Graphics Flter
Spread CUNEF Challenge « %% Columns
Curren... Trades Profit (Loss)
SPRE.. SPRE... Age long Sho.. Total Total | %Total Long Short Avg Profi.. Shar.. Sorti. Total Wins
Dura.. Factor Ratio Ratio Return in%

CUNE.. CUNE...

Maximt 78 211 211 63.76k 63.76 63.76k 0.00 253.00 197.94 37.60 41.71 63.76, 100.00
Averag 13 12.91 28.89k 28.89/28.89k 0.00124.70 7.56 6.52 7.11 28.89] 56.81
Median 8 8 31.66k 31.6631.66k 0.00111.31 3.90 6.50 3166 57.14
Minimu 0 0 0 -16.33k . 0 0.00 ; -16.33 0.00

42 0 42 6 ; 663.76k 0. : 3.03| 33.15 , 53.76] 54.
44 C 44 53.0463.04k 7| 3.98 41, )4

51 51 kO 14:14 : ; )7

34 0 34 6 >
9 0 9
12 0 12
9 0 9

=
=N WO N

SNW SN N W

L

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

llustracion 47: Medias y rentabilidad Simplo

Resubmit Review Actions ~

Gra phics Filter

Spread CUNEF Challenge >
Legend View v Rotate Pan o] Copy Image

3D Surface

! 63760.50

33
SPREAD CUNEF1 [moving average period 1] 111 <1° SPREAD CUNEF1 [moving average period]

-16334.00

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Como se puede comprobar, hubiéramos obtenido una rentabilidad del 100% desde 2018 hasta
2019 con esta compaifiia, suministrando un Ratio de Sharpe de 99,83.

Tendriamos que haber abierto un total de 9 posiciones con una duracién media de 87 horas.

llustracion 48: Optimizacion medias mdviles Greattown Holdings
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

llustracion 49: Medias y rentabilidad Greattown Holdings
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En Inter Rao, en el periodo antes mencionado hubiéramos obtenido una rentabilidad de 73.240€
(73,24%), con un Ratio de Sharpe de la estrategia de 15,55.

llustracion 50: Optimizacion medias moviles Inter Rao

132 Resubmit Review Actions - Backtesting & Optimization: Results
3D Surface Graphics Filter
t IRAO RM Equity <« @¢ Columns
Curren... Trades Profit (Loss) Statis
SPRE... SPRE... Age Long Sho.. Total Total %Total Long Short Avg Profi.. Shar..]l Sorti.. Total wins L¢
Dura.. Factor Ratio Return in %
CUNE... CUNE... Ratio

Maximu 0 73.51k| 73.51 73.51k 0.00/229.17 15.14 15.55 18.08 7351 83.33
Averag 0 37.12k| 37.12/37.12k 0 99.03 4.02 535 6.08 37.12 43.40
Median 0 40.75k 40.75 40.75k .00 93.46 3.77 5.62 6.38 40.75 42.86
Minimu 0 -12.27k -12.27-12.271 0.00 0.00, -0.91 -12 27| 0.00

¢ 3 1 0 1 k 24k 1,
0 51k
3k

N
N

Y

[s)

69.

69 55k 69.55/69.55k S :

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

llustracion 51: Medias y rentabilidad Inter Rao
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La mejor optimizacién nos devuelve una media movil rapida de tres periodos y una media lenta
de siete periodos que aplicado a este activo durante el periodo de trading obtenemos una
rentabilidad positiva del 0,33%. Esta combinacién es la mas eficiente de todos los parametros
combinados y optimizados en el periodo de backtesting.

Con un total de 16 operaciones, de los cuales 6 con ganancias y 10 con pérdidas, se puede
observar una optimizacién del movimiento del precio eficiente, cerrando posiciones largas y
salvando ligeramente la caida de los mercados de febrero en la que Mobile Telecommunications
se dejé un 28% en bolsa. El rebote posterior, mejord los resultados acumulados sobre este activo
con un aumento de los beneficios que compensd las pérdidas soportadas. Se trata de una
combinacion de medias optimizadas con cierta sensibilidad a la volatilidad del mercado. No
obstante, se consigue limitar las pérdidas obteniendo en las operaciones negativas una pérdida
promedio de 1.590S mientras que los operaciones positivas han dejado un beneficio promedio
2.7108.

llustracion 52: Resultados Mobile Telecommunications
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Fox Wizel nos deja uno de los mejores rendimientos del portfolio utilizando una media mavil
rapida de siete periodos y una media lenta de quince periodos. Con un ratio de operaciones
positivos del 42%. Esta optimizacidon de medias nos indica que obtenemos casi una paridad entre
los operaciones con beneficios (5 operaciones) y con pérdidas (7 operaciones). Sin embargo, se
ha obtenido una media de operaciones positivas del 10% y negativas del 4,5%, lo que deja el
balance final sobre este activo en buena posicidn. La caida de la bolsa de los mercados afecto
de manera negativa a esta estrategia, pero se recuperd rapidamente tras el rebote de los precios
dejando un resultado final del 18,47%.

llustracion 53: Resultados FOX
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En lailustracidn 54 se muestra una grafica de dispersién donde puede apreciarse la distribucion
en el tiempo (eje horizontal) de los distintos operaciones cerrados con ganancias o pérdidas (eje
vertical):

llustracion 54: Operaciones FOX
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En este activo la optimizacidn de la estrategia nos devuelve como mejor combinaciéon de medias
una rapida de nueve periodos y una media lenta de once periodos, aunque en este caso nos ha
aportado un rendimiento final del -3,33%. La razdn de ello es que Sao Martinho ha sido uno de
los activos del portfolio mas castigados con la caida en bolsa, perdiendo un 60% de su cotizacion.
En este periodo ha sido cuando mayores pérdidas se han acumulado (algo mas del -10%),
aunque se recuperaron casi en su totalidad con el rebote posterior. El resultado, por tanto, ha
sido una media de operaciones con beneficios (15 de ellos) similar a los operaciones con
pérdidas (14 de ellos).
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llustracion 55: Resultados Sao Martinho
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Lukoil ha sido el activo que mas ha penalizado a nuestros resultados globales dejando un
rendimiento final del —21,29% dado que la optimizacién de medias méviles, una rapida de 3
periodos y una lenta de 5 periodos, no ha sido nada defensiva ante las turbulencias ocurridas en
los mercados. Histdricamente el backtesting optimizado realizado sobre esta compafiia, como
se ha podido observar, tuvo un comportamiento bastante positivo en circunstancias normales
de mercado. Sin embargo, una caida en bolsa del precio de cotizacién de casi el 55% y la extrema
volatilidad causé un efecto negativo en el cruce de medias, abriendo un total de 57 operaciones
largas, de las cuales se obtuvo beneficios en 22 de ellas y con un volumen inferior al obtenido
en los operaciones con pérdidas.

57
Master en Instituciones y Mercados Financieros



CUNEF Metodologia de inversidn optimizada a través de Bloomberg

COLEGIO

Postgrado ESTUDIOS FINANCIEROS

llustracion 56: Resultados Lukoil
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En el caso de Cosan Ltd. sucede algo similar al activo anterior. La optimizacién de las medias
moviles sobre este activo arrojaria uno de los mejores resultados en condiciones normales de
mercado, utilizando una media mdvil rapida de 19 periodos y una lenta de 21 periodos. Sin
embargo, la caida del 59% en el precio de cotizacidn y el fuerte aumento de la volatilidad nos
deja una posicidn final del 0,25% con un total de 12 operaciones. Aunque se obtiene ganancias
en 7 de ellos, el volumen de beneficios es algo inferior a las pérdidas obtenidas en los
operaciones negativos.
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llustracion 57: Resultados COSAN
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Con Allstate Corporation se utiliza una media mdvil rapida de 5 periodos y una media lenta de
23 periodos. La caida del precio de esta compafiia nos deja una situacidn en pérdidas cercanas
al 20% al final de la tendencia bajista, pero sin embargo, la eficiente optimizacién de las medias
hace recuperar rapidamente el balance dejando un rendimiento final del — 3,9%. Se aprecia
ademas un menor numero de operaciones en cuanto las medias se encuentran préximas y
durante la tendencia bajista de los mercados y lo contrario sucede tras el rebote posterior.
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llustracion 58: Resultados Allstate
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Galapagos NV es una compaiiia del NASDAQ que en condiciones normales del mercado reporta
sin duda uno de los mejores rendimientos del portfolio en la optimizacidon de medidas realizadas
en el periodo de backtesting. Utilizando una media movil rapida de 59 periodos y una media
lenta de 123 periodos se salva de la caida del 60% que tuvo en bolsa este activo, entrando en el
rebote posterior del mercado y aportando un rendimiento final del 12,78% con una Unica
posicion larga.

llustracion 59: Resultados Galdpagos
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En Simplo Technology hemos utilizado una combinacidon de medias moéviles rapida y lenta de 47
y 49 periodos respectivamente. Con esta mejor optimizacién hemos afadido a nuestro portfolio
un rendimiento final del 13,34%. Durante el periodo bajista del mercado, la estrategia no entra
con ninguna posicidn, haciéndolo inmediatamente en el rebote posterior y aprovechando la
practica recuperacion del precio de esta compafiia de la bolsa de Taiwan. Se trata por tanto de
una combinacidon mas defensiva ante momentos de alta volatilidad en los mercados, dado que
las medias utilizan mayor nimero de periodos que en otros casos.

llustracion 60: Resultados Simplo
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Con este activo hemos utilizado una media mévil rapida de 9 periodos y una mdévil lenta de 91
periodos, siendo una de las mejores optimizaciones en el periodo de backtesting y resultando
ser una combinacién de medias bastante defensiva durante la volatilidad de los mercados. Con
solamente 3 operaciones (de los cuales uno ha dejado solo un 2,69% de pérdidas) esta compaiiia
de la bolsa de Shanghai, gracias al filtro fundamental realizado a priori, ha sido bastante
defensiva durante la caida de los mercados mundiales. La caida minima de su cotizacién y una
volatilidad en el precio levemente superior a su media histdrica nos aporta un rendimiento final
del 12,87%.
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llustracion 61: Resultados Greattown Holdings
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En este activo se utiliza una combinacidon de medias moviles rdpida y lenta de 30 y 31 periodos
respectivamente. Con un resultado final del 20,21% y entrando en largo con 20 operaciones se
obtienen rendimientos positivos en el 65% de las operaciones y, como puede observarse en el
grafico, esta estrategia se comporta de manera bastante eficiente durante el periodo bajista de
los mercados en los que, esta accion de la bolsa de Moscow se deja cerca de un 35% de su precio.
En el rebote posterior, el aumento de la volatilidad penaliza levemente los rendimientos
acumulados, sin embargo, la estrategia se anticipa bastante bien a los picos bajistas entrando al
mercado en los momentos adecuados.

62
Master en Instituciones y Mercados Financieros



Metodologia de inversion optimizada a través de Bloomberg

Postgrado

llustracion 62: Resultados Inter Rao
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En el siguiente grafico de dispersion puede observarse la distribucion en el tiempo (eje
horizontal) de los operaciones con ganancias y con pérdidas:

llustracion 63: Operaciones Inter Rao
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Una vez llevada a cabo toda nuestra operativa de trading durante el periodo del Challenge,
recogemos todos los resultados en la tabla para tenerlo de una manera mas organizada, donde
podemos observar un rendimiento total de 4,97%.

Teniendo en cuenta que partiamos de un capital inicial de 1.000.000 délares hemos obtenido
una ganancia de 49.730 délares, que si tuviésemos en cuenta los dias y horas laborales a lo largo
del periodo seria equivalente a obtener un beneficio de 872,46S por dia 0 290,825 por hora.

También hay que tener en cuenta que los mercados financieros durante el periodo del Challange
han sufrido una de las mayores caidas de la historia y hemos tenido varias semanas de mucha
volatilidad en las bolsas. En estos periodos las estrategias, que siempre se basan en datos
histéricos, es cuando menor efectividad presentan o incluso cuando pueden volverse
totalmente ineficientes. Sin embargo, con nuestra estrategia de medias méviles optimizadas
hemos conseguido batir al mercado y salir no solo sin pérdidas, sino con rendimientos positivos.

Tabla 3: Resultados de la estrategia

ZAIN KK Mobile Telecommunications 3 7 16 6 10 37,50% 033% 330005 27105 15908 7.2205 7.530$
FOXIT Fox Wizel Ltd 7 15 12 5 7 41,67% 18,47% 18.470,00$ 10.000$ 4.500$ 26.710$ 10.150$
SMT03BZ  Sao Martinho 9 1 29 15 14 51,72% 333% -3.330005 26005 3.0305 10.250$ 15.820%
LKOHRM  Lukoil 3 5 57 22 35 38,60% -21,29% -21.290,005 1.440$ 15206  7.1105 9405
CzZUs Cosan Ltd 19 21 12 7 5 58,33% 025% 250006 40108 55605 84605 8609
ALLUS Allstate Corporation 5 23 10 4 6 40,00% -390% -3.900008 49505 3.950$ 10.070$ 12.110$
GLPG US Galapagos NV 59 123 1 1 0 100,00% 12,78% 12.780,008 12.780$ 0$ 1.2785 0$
6121TT Simplo Technology 47 49 2 1 1 50,00% 1334% 13.340008 159608 2.6308 159605 2.630$
600094CH  Greattown Holdings Ltd 9 91 3 2 1 66,67% 12,87% 12.870008 7.780$  2.690$ 13.8405 2.690$
IRAORM  Inter Rao 30 31 20 13 7 65,00% 2021% 20.210006 25106 17808  7.070$ 59705 ,

. Rendimiento Total 4,97%
1.000.000 $

Rendimiento Mensual 2,62%  26.173,68 S
P&L Final 49.730$
009%  87246%

Efectivo Final 1.049.730 % Rendimiento por hora labor K137 290,82 $

Fuente: Datos de Bloomberg. Elaboracion Propia
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En este apartado vamos a desarrollar como podriamos haber maximizado la rentabilidad de la
cartera, sin las restricciones de utilizar solamente el cruce de medias descrito en el apartado
“Descripcion del momentum de la estrategia” y solamente compras.

Aqui vamos a dar un paso mads alla, por lo que vamos a optimizar cada compafiia, con aquel
indicador técnico que haya aportado mas ratio de Sharpe en el periodo 02/02/2019 a
09/02/2020 por medio de la funcion BTST.

llustracion 64. Optimizacion de S&P 500
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En esta tabla de demostracidén se puede apreciar que el mejor indicador o estrategia seria el Buy
and Hold en el periodo antes descrito, para el S&P 500.

Una vez que hemos elegido el mejor indicador en dicho periodo, en este caso, Buy and hold, se
procederd a optimizar dicho indicador, para que nos de los pardmetros en los que hubiera
maximizado la rentabilidad en dicho periodo.

En este caso, al ser Buy and Hold, no se puede optimizar ya que la estrategia consistiria en
comprar y mantener, cuando ocurra esto, no optimizaremos esta estrategia ya que no tiene
sentido.

Después de todo esto, y teniendo tanto el indicador como los periodos o caracteristicas de cada
indicador optimizados, se procedera a realizar el backtesting de dicha estrategia en el periodo
del Challenge, es decir, desde el 09/02/2020 al 28/04/2020 y compararemos los resultados con
nuestra estrategia.
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llustracion 65. Grdfico explicativo de la estrategia de optimizacion
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| indicador

| Optimizar
2019/2020 —— dicho
| indicador
ESTRATEGIA

de optimizacion

Periodo
del
Challenge

Estrategia de
optimizacion

Fuente: Elaboracion Propia

En la ilustracién 66 podemos ver como las tres mejores estrategias sin optimizar serian:

1. Fear and Greed
2. Macd
3. Rexoscillator

En esta compafiia la mejor estrategia sin optimizar seria Fear and Greed, y nuestra estrategia
(Spread CUNEF Challenge) optimizada para este periodo estaria en la quinta posicién.
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llustracion 66: Estrategias sin optimizar Mobile Telecommunications
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Copyrighte Bloomberg Finance LP.

Ahora, se van a optimizar las tres primeras estrategias en este periodo para comprobar que
rentabilidad hubieran obtenido con los parametros de cada indicador optimizado.

Las rentabilidades serian:

e Fearand Greed (4,4) de 21,38%
e MACD (9, 43 ,4) de 55,78%
e Rexoscillator (34,22) de 57,26%

Ahora se va a realizar el backtesting de aquella estrategia que mas rentabilidad haya dado en el
periodo de trading del challenge, siendo el indicador Rex oscillator
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llustracion 67: Resultados estrategia optimizada Mobile Telecommunications
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En la ilustracion 67 podemos ver como tenemos una rentabilidad negativa de -4,36% de la
cartera siendo muy inferior a nuestra rentabilidad obtenida en el periodo del challenge de 6,59%
positiva.

Por lo tanto, podemos afirmar que, al intentar operar en este activo, con diferentes
indicadores optimizados, nuestra estrategia de spread de medias ha sido mas efectiva a nivel
de rentabilidad.

En este caso, se puede apreciar como aquellas estrategias que aportan mayor ratio de Sharpe
en el periodo de 02/09/2019 al 02/09/2020, han sido:

1. BuyandHold
2. Spread Cunef
3. Parabolic

En esta compafiia nuestra estrategia estaria en el puesto nimero dos, detras de Buy and Hold,
por lo tanto, solo se va a optimizar el indicador Parabolic, para comprobar la rentabilidad
maxima que hubiera obtenido en este periodo.
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llustracion 68: Estrategias sin optimizar FOX
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Las rentabilidades optimizadas en este periodo serian de

1. Buyand hold de 92,07%
2. Spread Cunef de 83,49%
3. Parabolic (0,035, 0,25, 0,021) de 61,50%

Se procede a realizar el backtesting de la mejor estrategia, en el periodo del challenge, siendo
esta Buy and hold.

llustracion 69: Resultados estrategia optimizada FOX
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Como se puede comprobar y con lo comentado en el apartado de actualidad de COVID-19, en
este caso la mejor estrategia histérica hubiéramos obtenido en el periodo del Challenge un -
24,14%, siendo nuestra estrategia de cruce de medias bastante mejor, representado un 36,56%,
batiendo asi al famoso Buy and hold.

En la ilustracidon 70 podemos ver como nuestra estrategia optimizada con las medias de 9y 11
periodos da una relacion de ratio de Sharpe mucho mas alta que las demas estrategias

Ahora se va a optimizar los tres primeros indicadores, siendo estos:

1. Spread CUNEF
2. BuyandHold
3. MA oscillator

llustracion 70: Estrategias sin optimizar Sao Martinho
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Estos tres indicadores optimizados en el periodo del indicado nos dan una rentabilidad de:

e Spread Cunef (9,11) de 70,67%
e Buyand hold de 40,48%
e MA oscillator (9, 6, 3) de 115,50%
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En relacion con los datos anteriormente obtenidos, vamos a realizar el backtesting del indicador
MA oscillator ya que ha obtenido una gran rentabilidad.

llustracion 71: Resultados estrategia optimizada Sao Martinho
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Podemos comprobar como este indicador optimizado ha obtenido una gran rentabilidad,
representando un 57,19% de nuestra cartera. Mientras que con nuestra estrategia hemos
obtenido un 0,97%, por lo tanto, podemos afirmar, que, si no nos hubiéramos centrado
solamente en nuestra estrategia y con las restricciones de solo largos, hubiéramos obtenido una
rentabilidad superior de 56,22%.
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En esta compaiiia el mejor indicador en este periodo ha sido el MA oscillator sin optimizar, y
como se puede ver, es bastante mejor que nuestra estrategia que esta optimizada para este
periodo con las medias de 3 y 5 periodos.

llustracion 72: Estrategias sin optimizar Lukoil
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Los tres mejores indicadores han sido:

1. MA oscillator
2. Spread Cunef
3. Simple MA

Tras analizar esto, se vuelve a realizar la optimizacion de los pardmetros de los indicadores, para
comprobar cuanta rentabilidad hubiera sacado en dicho periodo, y poder elegir el cual, haya
obtenido mayor ratio de Sharpe para intentar optimizar nuestra cartera.

e MA oscillator (1, 26, 13) de 70,07%
e Spread CUNEF (3, 5) de 32,79%
e Simple MA (21) de 41,89%

Por lo tanto, y con una gran diferencia el indicador MA oscillator ha obtenido bastante mas
rentabilidad que nuestra estrategia de inversidon en el periodo de febrero de 2019 a febrero de
2020, por lo tanto, se realizara el backtesting en el periodo del challenge con esta estrategia
obteniendo una rentabilidad de 26,28%.
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Donde nosotros en el periodo de inversidn obtuvimos un -21,29%, con este indicador optimizado
hubiéramos obtenido un 26,28% de rentabilidad, siendo este uUltimo muy superior, y es gracias
a la optimizacién de parametros de indicador y compaifiia.

En este caso las tres primeras estrategias de inversion a través de indicadores técnicos son Buy
and Hold, Spread Cunef y Williams, estando nuestra estrategia en el ranking como nimero dos.

llustracion 74: Estrategias sin optimizar COSAN
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Ahora se va a optimizar la estrategia Williams, ya que nuestra estrategia para este periodo esta
optimizada con unos periodos de 21y 19, y la estrategia Buy and hold no se puede optimizar, ya
gue es una compra hasta vencimiento.

Las rentabilidades de las estrategias en este periodo, de forma optimizada han sido:

1. Buyand hold de 99,73%
2. Spread Cunef (21,19) de 93,14%
3. William (14) de 95,04%

En este caso la que obtuvo mds rentabilidad en el periodo de 2019 a 2020, fue la estrategia de
Buy and hold, pero debido a lo ocurrido en el periodo de inversién del challenge también vamos
a lanzar el Williams en dicho periodo para comprobar rentabilidades que hubiéramos podido
obtener, si hubiéramos optimizado nuestra estrategia de inversion.

llustracion 75: Resultados estrategia optimizada COSAN
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Como se intuia anteriormente esta estrategia deja una curva de equity negativa, representada
por un -39,78% de la cartera. Mientras que el indicador Williams en el periodo del challenge nos
arrojo un resultado aun mas negativo de -44,49%.

Para este activo las tres estrategias mas rentables y con mejor Ratio de Sharpe son:
1. BuyandHold
2. Kband
3. Bollinger Bands

Nuestra estrategia optimizada estaria en sexto lugar, siendo aproximadamente un 50% menos
eficiente que aplicando las bandas de Keltner o las de Bollinger, aunque estas de manera no
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optimizada. La mejor estrategia habria sido comprar con una Unica posicion y mantener (Buy
and Hold) que supera en mas del doble los resultados tanto en rentabilidad como en Sharpe.

llustracion 76: Estrategias sin optimizar Allstate
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Una vez optimizadas las tres estrategias anteriores para obtener la mejor combinacién de
pardmetros que maximicen los resultados, obtenemos lo siguiente:

1. Buy and Hold: 35,56%
2. Kband (10, 10, 101,7, 102,6): 33,80%
3. Bollinger Bands (15, 2,5, 2,2): 60,25%

Cabe mencionar que la estrategia Buy and Hold, obviamente no se puede parametrizar, porque
consiste Unicamente en comprar y mantener una Unica posicién durante el periodo de inversién.
Por otro lado, las bandas de Keltner y Bollinger mejoran notablemente gracias con la
optimizacion de los parametros, utilizando el dltimo para el periodo del challenge, obteniendo
los resultados que vemos en la ilustracion 77
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llustracion 77: Resultados estrategia optimizada Allstate
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Como se puede observar, la caida del precio penalizé totalmente a esta estrategia, cuya
optimizacion no es nada eficiente en periodos bajistas de fuerte volatilidad. Nuestra estrategia
de medias, sin embargo, fue bastante mas defensiva en este periodo y, aunque no obtenemos
rentabilidad positiva, si ha conseguido mitigar las turbulencias del mercado, aportando un
resultado del -3,90%, por lo que ha sido mas eficiente que las bandas de bollinger.

En el caso de Galdpagos los tres indicadores mas rentables para el periodo de backtesting son
los siguientes:

1. Rex Oscillator
2. MACD
3. MA Oscillator

En este activo nuestra estrategia se queda bastante por detrds de otros indicadores técnicos.
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llustracion 78: Estrategias sin optimizar Galdpagos
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Una vez optimizados las tres estrategias anteriores en el periodo de backtesting se obtiene los
siguientes rendimientos ordenados como siempre por mayor indice de Sharpe:

1. Rex Oscillator (684; 9): 128,33%
2. MACD (41, 46, 11): 123,8%
3. MA Oscillator (17, 46, 10): 130,2%

Pasamos a optimizar por tanto el oscilador de medias mdviles, utilizando una rapida de 17
periodos y una lenta de 46 periodos, obteniendo los resultados de la siguiente imagen.

Se puede apreciar que este indicador se ha adaptado totalmente a las caidas del mercado,
entrando y saliendo en pocas ocasiones y teniendo un ratio de operaciones positivos cercanos
al 50%, lo que resulta una estrategia bastante eficiente y por encima de la nuestra, ya que en
esta compaiiia obtuvimos un rendimiento final del 12,78%.
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llustracion 79: Resultados estrategia optimizada Galdpagos
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En este activo los mejores tres indicadores sin optimizar en el periodo analizado son:

1. Rex Oscillator
2. Cmdt Channel ldx
3. Buyand Hold

Los osciladores técnicos de Rex y de Commodity Chanel Index tienen con diferencia los mejores
resultados antes de ser optimizados, tal y como puede observarse en la ilustraciéon 80, por
encima del 50% de rentabilidad y entre el 20 y 30 de indice de Sharpe respectivamente.
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llustracion 80: Estrategias sin optimizar Simplo
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Tras ser optimizados se mejora notablemente la rentabilidad, entre un 20-30% superior
respectivamente.

1. Rex Oscillator (767, 2): 95,93%
2. Cmdt Channel Idx (8): 71,67 %
3. Buyand Hold: 36,42%

Nos quedamos por tanto con el Oscilador de Rex para aplicarlo al periodo del challenge y
compararlo con nuestro cruce de medias para comparar la eficiencia de cada uno. En la
ilustracién 81 se aprecia que la volatilidad del mercado ha repercutido inestablemente al
beneficio de este activo, que habria sido bastante sensible a los movimientos del mercado,
aunque consiguiendo un rendimiento final del 6,83% con un total de 144 operaciones. Sin
embargo, con nuestra mejoramos tanto en rentabilidad, que obtenemos un 13,34% como en
operaciones, que se lanzan solamente 2, lo que a nivel de costes de corretaje serd una estrategia
con resultados netos mucho mds positiva que el oscilador Rex.
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llustracion 81: Resultados estrategia optimizada Simplo
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En el caso de Greattown los tres mejores indicadores previo a su optimizacidn han sido:

1. Fear and Gread
2. Exponential MA
3. Triangular MA

Los dos primeros tienen una rentabilidad absolutamente diferencial, por encima del 400%, en el
periodo de backtesting.
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llustracion 82: Estrategias sin optimizar Greattown Holdings
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Tras ser optimizados bajan en rentabilidad, pero suben notablemente en ratio de Sharpe,
tanto fear and gread como la media mdvil exponencial. No obstante, los tres indicadores
siguen devolviendo rentabilidades por encima del 90%.

1. Fear and Gread (9, 3): 98,44%
2. Exponential MA (257, 0): 97,82%
3. Triangular MA (961, 0): 96,28%

Nos quedamos con el mejor de ellos, Fear and Gread, utilizando un momentum de 9,3 periodos
para emitir las operaciones de compraventa. Los resultados en el periodo del challenge
utilizando esta estrategia se muestran en la siguiente imagen.
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llustracion 83: Resultados estrategia optimizada Greattown Holdings
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Pese a sus resultados tan positivos en el periodo de backtesting, durante el challenge este
indicador no habria reaccionado bien a las turbulencias del mercado y a la fuerte volatilidad
durante los periodos bajistas, cuyo rendimiento final habria sido de un 4,66%. Esto nos indica
gue nuestra estrategia optimizada de medias ha sido mucho mds defensiva en estos periodos,
dado que nos aporta un 12,87%.

El backtesting con esta compaiiia nos indica que los tres mejores indicadores técnicos habrian
sido:

1. BuyandHold
2. MA Oscillator
3. Exponential MA

Como se observa, los tres se comportan de manera bastante similar en cuanto a rentabilidad,
por encima del 50, y en cuanto a ratio de Sharpe, entre 7y 9.
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llustracion 84: Estrategias sin optimizar Inter Rao
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Optimizados estos tres, mejoran en rentabilidad, aunque mantienen un Ratio de Sharpe similar,
siendo el Oscilador de medias mdviles el que mejor optimizacién nos devuelve y, por tanto, el
gue aplicaremos al periodo del challenge para comprobar como se hubiese comportado frente
a nuestra estrategia personal de medias.

1. Buyand Hold: 52,33%
2. MA Oscillator (12, 30, 9): 113,48%
3. Exponential MA (52, 0): 56,79%

En la ilustracién 85 observamos que este indicador es bastante sensible a los periodos de
volatilidad y las ganancias acumuladas son rapidamente comidas por pérdidas en los periodos
bajistas del mercado, aunque devuelve una rentabilidad final del 2,24%.
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llustracion 85: Resultados estrategia optimizada Inter Rao
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Una vez mas, nuestra estrategia de medias se ha comportado mucho mejor con esta compaiiia
que este indicador optimizado, pues nos devuelve un 20,21% de rentabilidad y con menor
numero de operaciones. Esto nos indica que nuestra estrategia es mas eficiente, utiliza menos
operaciones y es mas rentable.

A continuacién se exponen los resultados de la estrategia de optimizacidn, ademads de la
comparacién con la estrategia seleccionada para el challenge.

Tabla 4: Resultados Spread CUNEF

ZAIN KK Mobile Telecommunications 7 16 6 10 37,50% 0,33% 330005 27105 15905 72205 7.530%

3
FOXIT Fox Wizel Ltd 7 15 12 5 7 41,67% 1847% 18.470005 100005 4.5005 267105 10.1505
SMT03BZ  Sac Martinho 9 11 29 15 14 51,72% -3,33% -3.330005 26005 3.030% 10.2505 158205
LKOHRM  Lukoil 3 5 57 2 35 38,60%  -21,29% -21.290005 1.440$ 15205 71105 9405
czzus Cosan Ltd 19 21 12 7 5 58,33% 0,25% 250005  4.0108 55805 B8.4605 8605
ALLUS Allstate Corporation 5 23 10 4 6 40,00% -390% -3.900005 4.9505 3.9505 10.0705 12.110%
GIPGUS  Galapagos NV 59 123 1 1 0 10000%  12,78% 12.780,005 12.7805 0% 12785 as
6121TT Simplo Technology 47 49 1 1 50,00% 1334% 13340005 159605 2.6305 159605 2.6305
600094CH  Greattown Holdings Ltd 9 91 3 2 dl 66,67% 1287% 12870005 7.7805 2.6905 13.8405 26905
IRAORM  Inter Rao 30 31 20 13 7 65,00% 2021% 20210005 25105 17806 7.0705 59705,

4,97%

2,62% 26.173,68 %
0,09% 872,46 $
0,03% 290,82 $

Fuente: Datos de Bloomberg. Elaboracion Propia
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Tabla 5: Resultados de la estrategia de optimizacion

ZAINKK  Mobile Telecommunications ~ Rex oscillator 34,22 20 8 1 40,00% 436% 4360005 36108 27708 91408 58408
FOXIT Fox Wizel Ltd Buy and hold 1 0 1 0,00% -2414%  -24.140,005 0$ 24,1405 0$ 2.1408
SMT03BZ  Sao Martinho MAoscillator 9,63 9 51 4% 52,58% 5719% 57190005  4880S 42605  3L010S  27.9405
LKOHRM  Lukoil MAoscillator ~ 1,26,13 63 2 4 34,92% 26,28% 26280005 47905 19306 209005  7.890
CzZz\s Cosan Ltd Buy and hold 1 0 1 0,00% -39,78%  -39.780,00$ 0$ 39,7805 03 39,7805
ALLUS Allstate Corporation Jollinger Bands  15,2.5,2.2 2 0 2 0,00% -35,76%  -35.760,00$ 0$ 17.880$ 0$ 266205
GLPGUS  Galapagos NV MA Oscillator 17, 46; 10 pil 10 u 47,62% 3759% 37590005 69908 2940$ 249205  7.410$
612111 Simplo Technology Rex Oscillator ~ 767;2 144 56 8 38,89% 4741% 47410008 17205 11808 90905 88605
600094CH ~ Greattown Holdings Ltd ‘earandGread 93 3 4 9 30,77% 466% 4660008 50508 17305 125308  4580S
IRAORM  Inter Rao MA Oscillator 12,309 31 1 19 38,71% 20% 2240005 49505 30105 110008 69208 ]

Rendimiento Total 7,13%
Rendimiento Mensual 3,75% 37.542,11$
Rendimiento Diario 0,13% 1.251,40$

Rendimiento por hora laboral 0,04% 417,13 S

Fuente: Datos de Bloomberg. Elaboracion Propia

Como se puede apreciar en la tabla 5, se obtiene una rentabilidad superior a la aplicada en el
Challenge.

En concreto, obtenemos 21.600 euros mas, un 2,1% de la cartera, gracias a esta libre imposicion
de inversidon. Ademas, pasamos de una rentabilidad mensual de 2,62% a un 3,75%, en lo que se
refleja en un aumento del rendimiento por hora laboral en 126,34 euros.

Grdfico 9: Comparacion de resultados (1)

RETURN OPTIMIZACION RETURN SPREAD CUNEF

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

En estas graficas, se muestran las diferencias de rentabilidades entre las dos estrategias por
compania. Se puede apreciar que nuestra estrategia, a pesar, de conseguir menos rentabilidad
total, gestiona de una forma mas eficiente las perdidas, ya que solamente hay tres compaiiias
que dan perdidas en comparacion con la optimizacién, donde son cuatro compaifiias que
generan perdidas.
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El promedio de las perdidas en la optimizacién asciende a 26.010 euros, mientras que nuestra
estrategia alcanza un valor de 9.506,67 euros.

Grdfico 10: Comparacion de resultados (1)

PROMEDIO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROMEDIO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
OPTIMIZACION SPREAD CUNEF

5

o

- - -
B o ™

s Suma de Winni

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

Si atendemos a las ganancias y pérdidas medias de cada estrategia, se puede ver como en la
estrategia de optimizacién las perdidas medias superan en mayoria a las ganancias medias, pero
existen tres compafiias que solo hay ganancias medias, por lo que, estas solapan a las demas.

Al comprobar nuestra estrategia, se puede apreciar, como las ganancias medias superan a las
perdidas medias, en todas las compaiiias, excepto en dos de ellas.

86
Master en Instituciones y Mercados Financieros



CUNEF Metodologia de inversion optimizada a través de Bloomberg

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
Postgrado ESTUDIOS FINANCIEROS

Para finalizar este proyecto, se van a exponer una serie de conclusiones en relacién con la
estrategia con la que hemos podido operar.

Uno de los puntos que mas dificultad nos supuso, fue la seleccion de criterios de filtrado, ya que,
debiamos reducir la cantidad de activos del indice Bloomberg World, y existen infinidad ratios
en el mundo financiero, para elegir las “mejores compafiias”.

Finalmente hemos seleccionado una serie de filtros descritos en el apartado de “criterios de
filtro para la seleccidon de activos” que nos han permitido seleccionar las acciones que cumplian
con los criterios que considerdbamos adecuados.

Tras tener los criterios seleccionados y trabajados, se puso en marcha la definicion de la
metodologia, en la cual, a pesar de ser sencilla, ha sido dificil de implementar en un modelo para
poder negociar los valores.

A pesar de dicha dificultad, los resultados que hemos tenido han sido muy superiores a los
obtenidos por los indices de referencia del mercado (S&P500 -22%), por lo tanto, podemos
afirmar que nuestra metodologia de inversion ha batido al mercado.

Si analizamos los retornos de la metodologia en la que se basa este estudio, hemos podido
comprobar como los resultados, a pesar de ser inferiores que en el apartado de optimizacion
(4,97% frente a 7,13%), son mas estables en el largo plazo, arrojandonos asi una estructura de
inversién mds sélida.

También se ha podido comprobar como los retornos estan mas diversificados por companiias y
con menor riesgo por cada una de ellas (12,86% frente a 34,32% de desviacidon estandar),
confirmandonos lo dicho en el parrafo anterior (9.506,67€ frente a 26.010€ de pérdidas medias).

Ademas, por las restricciones que tiene nuestro modelo, se ha podido mitigar las pérdidas
ocasionadas por la pandemia de COVID-19, ya que dicho modelo ha podido identificarlo y salirse
del mercado de forma eficiente.

Por todo esto creemos que esta metodologia de inversidn es una metodologia realista, funcional
y que puede llegar a generar grandes retornos en el futuro.
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Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2053 | 8984 JP Equity 0.008247 2.075000 | 298,500.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2091

HSV LN Equity

0.008015

334.597500

1,259.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2129

SPR GR Equity

0.007837

77.869470

62.9500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2167

AP-U CN Equity

0.007627

116.272300

59.2050

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2205

002422 CH Equity

0.007382

1,439.786000

24.5000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2243 |UTG LN Equity 0.007159 290.331500| 1,296.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2281

CARLA DC Equity

0.006980

33.699250

968.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2319

RBA CN Equity

0.006788

107.853400

56.8000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2357 | 601828 CH Equity 0.006608| 2,876.104000 10.9800

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2395

603939 CH Equity

0.006400

378.922500

80.7100

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2433

RHP US Equity

0.006240

51.443450

82.4600

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2471

6976 JP Equity

0.006129

130.218500

3,535.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2509

YGGC SM Equity

0.005985

26.000000

144.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2547 | JFC PM Equity 0.005847| 1,093.583000 185.6000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2585 | 000540 CH Equity 0.005673| 7,005.255000 3.8700

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2623 | 8905 JP Equity 0.005522 227.512800| 1,823.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2661

PETROR AB Equity

0.005385

876.000000

15.6800

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2699

FCR-U CN Equity

0.005236

219.074900

21.5700

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2737

BYD US Equity

0.005125

111.140000

31.3500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2775

300724 CH Equity

0.005013

320.000000

74.8600

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2813

69 HK Equity

0.004892

3,585.525000

7.2300

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2851 | 601958 CH Equity 0.004767| 3,226.604000 7.0600

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2889

BBOX LN Equity

0.004664

1,706.975000

143.6000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

2927

600529 CH Equity

0.004541

594.967700

36.4700

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
2965 | 000402 CH Equity 0.004434| 2,988.930000 7.0900

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3003

TMHC US Equity

0.004275

105.309000

27.5950

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3041

SPB GR Equity

0.004155

0.734270

3,540.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3079

FOXF US Equity

0.004074

38.425120

72.0700

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3117

NKNC RM Equity

0.003986

1,611.256000

109.8500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3155

MAGIC SP Equity

0.003889

3,187.863000

1.1600

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3193

2669 HK Equity

0.003790

3,286.860000

6.1100

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3231

SEAS US Equity

0.003702

78.684920

31.9800

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3269

NESTLE NL Equity

0.003611

792.656300

1,130.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3307

NVG PL Equity

0.003526

717.500000

3.0740

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
3345|5929 JP Equity 0.003439 235.000000, 1,099.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3383

SSRM CN Equity

0.003330

121.441900

24.7500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
3421 | 2016 HK Equity 0.003248| 4,554.000000 3.7800

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3459

300748 CH Equity

0.003140

413.424200

36.3000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3497

ROG US Equity

0.003068

18.559610

112.3700

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
3535 | BREE LN Equity 0.003009| 1,682.747000 94.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
3573 | 6457 JP Equity 0.002943 68.638210| 3,220.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3611

MNRO US Equity

0.002855

33.224180

58.4250

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3649

MPI PM Equity

0.002781

31,545.950000

3.0600

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3687

CVA CI Equity

0.002694

1,480.395000

1,000.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3725

PPBI US Equity

0.002585

60.361100

29.1100

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3763

HOLMA SS Equity

0.002465

45.246470

360.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3801

IBST LN Equity

0.002392

409.192900

307.2000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3839

000935 CH Equity

0.002308

763.440300

14.4500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3877

603688 CH Equity

0.002244

337.296600

31.7900

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3915

VNE US Equity

0.002161

111.398100

13.1900

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

3953 | 600657 CH Equity

0.002077

2,851.879000

3.4800

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
3991 | IOIPG MK Equity 0.002031| 5,506.145000 1.0600

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4029

2383 TT Equity

0.001953

319.652500

126.5000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
4067 | 2027 TT Equity 0.001859| 1,233.790000 31.2000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4105

CRT-U CN Equity

0.001790

95.951180

16.8400

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4143

PLAZB SS Equity

0.001718

99.934290

113.6000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4181

9303 JP Equity

0.001648

86.386620

1,433.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4219

AEVS SW Equity

0.001585

78.591040

13.4000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4257

59 HK Equity

0.001512

7,934.704000

1.0100

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4295

300423 CH Equity

0.001455

499.308200

13.9300

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4333

KIOCL IN Equity

0.001392

621.925600

109.7500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4371

601558 CH Equity

0.001325

6,030.600000

1.0500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
4409 | AKRA 1J Equity 0.001266| 4,014.695000| 2,990.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4447

2106 TT Equity

0.001195

874.430000

28.3000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4485

002400 CH Equity

0.001113

1,743.337000

3.0500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4523

PLANB TB Equity

0.000983

3,882.568000

5.4500

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4561

KCO GR Equity

0.000878

99.750000

5.5050

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Peso Acciones Precio
4599 | 5851 JP Equity 0.000715 32.646140| 1,646.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4637

SWSOLAR IN Equity

0.000604

160.360000

184.8000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4675

SRIL 1J Equity

0.000453

20,452.180000

210.0000

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4713

1812 HK Equity

0.000317

528.305300

3.1800

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Peso

Acciones

Precio

4751

1272 HK Equity

0.000153

624.296200

1.3000

4761 | TATAPP IN Equity 0.000076 77.634630 47.7000
4763 | 900922 CH Equity 0.000041 48.787200 0.5740
4765 | 200030 CH Equity 0.000028 47.818920 3.1300

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.
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Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

9 |GOOG US Equity | Alphabetinc | 0767731|  340.979800| 1387.2300| 045

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
39 | XOM US Equity Exxon Mobil Corp 0.311134| 4,232.191000 45.2950 -1.02

51 |ORFPEquty  |lOrealSA  ]0247499|  558.131400| 2503000/ _ __ 0.06
69 |NOVOBDCEquity  [NovoNordiskA’S  ]0194131| 1,862.564000| 4386500/ 168

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

77

IBM US Equity

International Business Machines Corp

0.175627

888.408000

121.8000

-0.27

89 1600036 CH Equity | China Merchants BankColtd ]0.159186| 20,628.940000| 338000/ 0.7
93 |CUSEquty _|Citigrouplnc  ]0155220| 2,106.487000| 454000/ _  -0.60.
99 |9984 JP Equity _|SoftBankGroupCorp ] 0145980/ 2,089.814000| 4,621.0000| _  -0.17.
109 |CVSUSEquity  |CVSHealthCop ]0135660| 1304.160000|  64.0900| _ _ 0.60

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
115 |ITX SM Equity Industria de Diseno Textil SA 0.129757 3,116.652000 23.5000 -0.28

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

153

SABIC AB Equity

Saudi Basic Industries Corp

0.103047

3,000.000000

79.5000

-0.81

159 9434 JP Equity  |SoftbankCorp __ ]0.101853| 4,787.145000| 1407.5000| 046

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

191

GE US Equity

General Electric Co

0.089073

8,740.232000

6.2790

-0.85

197 |[ELFPEquity  |EssilorluxoticaSA _ ]0.086904|  437.580400| 1121000/ _ _ 0.04

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

229

HEIA NA Equity

Heineken NV

0.077556

576.002600

76.0000

-0.90

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

267

CS FP Equity

AXA SA

0.066482

2,417.874000

15.5200

-0.81

269 |GDUSEquity | General DynamicsCorp ] 0065764|  289.627300|  139.9000| -0.60.
271 |LHX US Equity _|L3Harris Technologiesinc ] 0.065301| _ 221.064600|  182.0000| _  -0.09.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

305

000001 CH Equity

Ping An Bank Co Ltd

0.058482

19,405.920000

13.2000

0.15

329 |DBSSPEquity  |DBS Group Holdingstd | 0055897| 2,559.669000|  19.0800| _ _ -0.99

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

343

BMW GR Equity

Bayerische Motoren Werke AG

0.053486

601.995200

50.1500

-0.63

355 16273 JPEquity  |SMCCorpJapan  |0052151|  67.369360| 51,210.0000| 094
371 |METUS Equity  |Metlifelnc  ]0049929| 915828100/  335900| _  -0.60

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

381

RACE US Equity

Ferrari NV

0.048868

185.283300

162.5000

0.24

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

419

NESTE FH Equity

Neste Oyj

0.044999

769.211100

33.0200

0.11

421 |SCCO US Equity | Southen Copper Cop 0044808/ _ 773.100000|  35.7100| _  -0.09.
427 |OCBC SP Equity | Oversea-Chinese Banking CorpLtd ] 0.044321| 4,400.491000| 8.8000| -0.96
435 |SYYUSEquity  |SyscoCop  ]0043846)  508.508600|  53.1250| _  -0.60.
445 |4543 P Equity _|TerumoCorp  ]0042963|  759.521000| 3742.0000| _  0.60.
455 |600048CHEquiy  |PRE _  ]0042117| 11,932.680000| 154600/ 083

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

457

KR US Equity

Kroger Co/The

0.042016

800.587300

32.3350

0.92

(471 |VIVFPEquity  |VivendiSA  ]0040922| 1184.847000|  19.4950| _  -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

495

TRV US Equity

Travelers Cos Inc/The

0.039514

255.030900

95.4600

-0.89

499 |RMD USEquity _ |ResMedinc __ ]0039341| 144616900/  167.6100| 0.9
529 |TWLO US Equity | Twiloinc  ]0037288|  124.601400|  184.3800| _  0.60.
531 |UOBSPEquity  |United OverseasBankltd | 0.037253| 1,668.332000| 195100/ _  -0.94

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

533

EQR US Equity

Equity Residential

0.036949

371.978400

61.2000

-0.59

557 |HEIONAEquity  |Heineken HoldingN\V | 0.035669|  288.030200| _ 69.9000| _  -0.94
565 |XLNXUS Equity | Xilnxinc _ ]0035190|  248.836600|  87.1300| _-0.60

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

571

CLNX SM Equity

Cellnex Telecom SA

0.034802

385.326500

50.9800

2.26

583 |INCYUSEquity |incyteCop  |0034156|  216.775500| _ 97.0800| _ __ 0.66
601 |CNQCN Equity | Canadian Natural ResourcesLtd ] 0.033123| 1,187.057000| 239900/ _ _-046

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

609

KYG ID Equity

Kerry Group PLC

0.032492

176.514900

103.9000

-0.06

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

647

APNT IN Equity

Asian Paints Ltd

0.030871

959.197800

1,501.1000

0.27

669 |AENASMEquity  |AeméaSMESA _ ]0029817|  150.000000|  112.2000|  -0.83

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

685

CHD US Equity

Church & Dwight Co Inc

0.029294

245.659600

73.4700

-0.01

699 |8801 JP Equity _|Mitsui FudosanColtd  ]0028532|  979.250200| 1927.5000| -0.73
711 |MLFPEquity  |Michefn _ _ __ ]0028039|  178.632700|  88.6000| _  -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

723

AJG US Equity

Arthur J Gallagher & Co

0.027715

188.247000

90.7100

0.15

729 |SMPH PM Equity |SM Prime Holdingsinc | 0.027496| 28,879.230000|  29.8000| _ _-0.69
745 |LHUS Equity | Laboratory Corp of America Holdings | 0.026585| _ 97.100000|  168.6912| _ 0.00.
753 |[ESSUSEquity  |EssexProperty Trustinc | 0.026218|  66.172080| 2441100/ _ _ -046

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
761 | 005380 KS Equity Hyundai Motor Co 0.026006 213.668200| 91,900.0000 -0.70

773 | TNBMK Equity |TenagaNasionalBhd | 0.025643| 5686.889000| 121200/ 046
781 |HOFPEquity  |ThalesSA  ]0025321| 213317500/  67.0000| _  -0.96
791 7270 P Equity  |SubaruCorp  |0025086|  769.175900| 2,157.5000| _ _ -0.40
795 |[LENUSEquity  |lenmarCorp  ]0025008/  274.899700| _ 56.0500| _  -0.09.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

799

2382 HK Equity

Sunny Optical Technology Group Co Ltd

0.024942

1,096.850000

108.6000

0.82

805 1028260 KS Equity |SamsungC&T Corp | 0.024670|  189.690000| 98,200.0000| _ __ 0.04
829 |HMSP 1J Equity | Hanjaya Mandala Sampoerna TokPT | 0.023772| 116,318.100000| 1,865.0000| ___-0.99

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

837

601169 CH Equity

Bank of Beijing Co Ltd

0.023556

21,142.980000

4.8800

-1.11

841 |8053 P Equity _|SumitomoCorp _ ]0023439| 1,250.985000| 1239.5000| _  -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

875

BR US Equity

Broadridge Financial Solutions Inc

0.022212

114.802500

119.2100

-0.11

883 |AMUNFP Equity  |AmundiSA  ]0022009|  202.163300|  61.4500| _ _ 0.06,
909 |4151JP Equity _ |KyowaKiinColtd  ]0021419|  540.000000| 2,624.0000| 1.07.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

913

6 HK Equity

Power Assets Holdings Ltd

0.021295

2,134.262000

47.6500

-0.40

919 1601336 CH Equity | New China Life Insurance Coltd | 0.021182| 2,085439000| 444900/ _ _-0.40
939 |HIG US Equity | Hartford Financial Services GroupInc/Th ] 0.020610| _358.252200|  35.4450| _ -0.66,

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

951

SWEDA SS Equity

Swedbank AB

0.020397

1,132.006000

107.7800

-0.79

969 1300413 CH Equity | Mango ExcellentMediaColtd ]0.020018| 1,780.378000| _ 49.2500| 2.6
985 |7532 JP Equity | Pan Pacific Intemational Holdings Corp ] 0.019458| _ 633.775800| 2,031.0000| ___ 0.60.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

989

ENELAM CI Equity

Enel Americas SA

0.019304

76,086.310000

127.9700

0.35

997 |IEXUSEquity  |IDEXCorp _ ]0019112|  76.205390|  154.5200| _  -0.09.
999 |1928 P Equity |SekisuiHouseld  ]0019106/ _ 690.683500 1,830.0000| 0.30.
1009|6701 P Equity  |NECCop  ]0018860| _ 260.473300| 4790.0000| _  0.69.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
1027 | 055550 KS Equity Shinhan Financial Group Co Ltd 0.018497 482.432500| 28,950.0000 -0.99

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1065

NICE IT Equity

Nice Ltd

0.017738

62.133770

62,040.0000

0.67

1071 SAFCOM KN Equity | SafaricomPlC | 0017597| 40,065430000| 289000/ _ __ 0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
1103 | 8697 JP Equity Japan Exchange Group Inc 0.016953 536.351400| 2,091.0000 0.84

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1141

ELISA FH Equity

Elisa Oyj

0.016323

167.335100

55.0600

151

1155 | ACGL US Equity | Arch Capital Groupld ] 0016139|  405.619200|  24.5150| _  -0.69.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1179

PPD US Equity

PPD Inc

0.015758

348.425100

27.8650

0.06

1193 |TTANINEquity  |TitanCold ]0015557|  887.786200|  817.3000| -0.90.
1215 REESMEquity  |RedElectricaCorpSA | 0015242|  541.080000| 159000/ _ _ -049

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1217

6383 JP Equity

Daifuku Co Ltd

0.015235

126.610100

7,960.0000

1.14

1221 |WCO BU Equity | Capital Conceptled  ]0015201| 2,151.467000| 7.8000| 0.6,

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1255

600025 CH Equity

Huaneng Lancang River Hydropower Inc

0.014712

18,000.000000

3.5800

-0.21

1289600741 CH Equiy | Huayu Automotive Systems CoLtd | 0.014316| 3152724000 198900 0.00

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
1293 | 002600 CH Equity Lingyi iTech Guangdong Co 0.014262| 6,827.077000 9.1500 0.86

1309 |RHC AU Equity _|Ramsay Health Careltd ] 0014185/  202.081300|  66.0900| _  0.09.
1321 |PSNLN Equity _|PersmmonPLC  ]0013942| 318918800/ 2209.0000| _  0.09.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1331

603658 CH Equity

Autobio Diagnostics Co Ltd

0.013822

430.602900

140.6000

2.57

1349 | GFNORTEO MM Equity | Grupo Financiero Banorte SABde CV | 0.013601| 2,883.457000| 688400/ _ _ -0.99
1359 | SAFCO AB Equity | Saudi Arabian Fertiizer Co ]0013412| _ 416.666700| _ 74.5000| ___ 0.00.
1361 SOLBBBEquity  |SovaysA  |0013359|  105.876400| 712200/ _ _ -046

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1369

MNDI LN Equity

Mondi PLC

0.013218

485.553800

1,375.5000

-0.61

1375 HSICUS Equity |Henry Scheininc  ]0013124|  143390500| 563900/ _ _ -0.66
1395 |WU USEquity _|WestemUnionCo/The _ ]0012975| 413122400/  19.3500| _ -0.06,

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1407

ACS SM Equity

ACS Actividades de Construccion y Servic

0.012861

314.664600

23.0700

-0.75

1415 |ELAN US Equity | Elanco Animal Healthlne ]0.012783|  397.975700| _ 19.7900| _-0.90.
1417 | ADSEZ IN Equity | Adani Ports & Special Economic ZoneLtd ] 0.012777| 2,031.752000| _ 293.3000| ___-0.60.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
1445 | 002460 CH Equity Ganfeng Lithium Co Ltd 0.012460| 1,092.414000 49.9600 2.17

1457 |UU/LN Equity | United Utilities GroupPLC | 0.012278| _ 681.888400| _ 909.8000| 0.6
1469 BNR GREquity  |BremtagAG __ |0012156|  154.500000| 444100/ _ _ -0.04

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight Shares Price| Sharpe:Y-1

1483 000977 CH Equity

LCXX

0.012038 1,289.252000 40.9000 1.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1521

LUN DC Equity

H Lundbeck A/S

0.011589

199.148200

244.9000

-0.17

1523 |05G GREquity _|CPIProperty GroupSA ] 0.011578| 9,013.869000| 0.7250| ___ 0.06,
1535 |SVT LNEquity _|SevernTrentPLC  ]0011476/  237.951100| 2437.0000| _ 0.90.
1547 |AQN CN Equity | Algonquin Power & Utiliies Cop ] 0.011396| _524.223300| _ 18.6900| __ 0.60.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1559

AGNC US Equity

AGNC Investment Corp

0.011317

540.943000

12.8900

-0.47

15772702 JP Equity | McDonald's Holdings CoJapanitd | 0.011115|  132.960000| 55300000/ 0.64

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
1597 | 002821 CH Equity Asymchem Laboratories Tianjin Co Ltd 0.010871 231.382200 205.7900 3.16

161519602 JP Equity  |TohoColtd/Tokyo  |0010670| 186490600 3,785.0000| _ _ -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1635

PCG US Equity

PG&E Corp

0.010478

529.254100

12.1982

-0.33

16715332 P EQuty |TOTOld  ]0010180|  176.981300| 3,805.0000| _ _ -0.04

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1673

000157 CH Equity

ZOOMLION CO. LTD.

0.010171

6,485.068000

6.8700

1.16

1695 | TXTUSEquity  |Textronlnc  ]0009994|  228.049500|  27.0000| _ -0.90.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1711

ENG SM Equity

Enagas SA

0.009873

261.990100

21.2700

-0.25

1721|4021 JP Equity _|Nissan ChemicalCorp _]0009821| _ 146.000000| 4450.0000| _  -0.09.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight Shares Price| Sharpe:Y-1

1749 | 300383 CH Equity

Beijing Sinnet Technology Co Ltd

0.009514 1,542.365000 27.0200 1.41

1755 WEXUS Equity  |WEXimc _ ]0009479|  43320830| 1348100/ _ _ -0.60
1759 | GNDI3 BZ Equity | Notre Dame Intermedica Participacoes SA____]0.009440| _ 603.693200| _ 55.0000| __ 0.60.
1773 | CAR-U CN Equity | Canadian Apartment Properties RET ] 0.009321| _169.491500| _ 47.2800| _ __-0.09
17855201 JP Equity  |AGClIncMapan  |0.009190|  227.441400| 2,673.0000| _  -0.64

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1787

AMP IM Equity

Amplifon SpA

0.009181

226.388600

22.8900

0.46

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight Shares Price| Sharpe:Y-1

1825 | 4938 TT Equity

Pegatron Corp

0.008906 2,611.092000 63.0000 111

1843 |STILNEquity  |StJamessPlacePlC__ ]0008735|  535.007000| 8250000/ _  -0.64

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1863

603939 CH Equity

Yifeng Pharmacy Chain Co Ltd

0.008607

530.491500

71.0700

1.48

1869 1002939 CH Equity | China Great Wall Securities Coltd ]0.008545| 3,103.405000| 120600/ _ __ 0.06
1897|9045 JP Equity | Keihan HoldingsColdd  ]0008324| 113182700 4,865.0000|  0.00.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1901

FR FP Equity

Valeo SA

0.008291

241.036700

19.4150

-0.56

1913 4732 P Equity  |USsColed  |0008244| 313250000 1,741.0000| _ _ -0.46

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight Shares Price| Sharpe:Y-1

1939 | 1813 HK Equity

KWG Group Holdings Ltd

0.008075 3,176.749000 12.1400 1.70

1951 | DEIUS Equity | Douglas Emmettinc  ]0007978|  175373800| 280300/ _ _ -0.90
1973601898 CH Equity | China Coal Energy Coltd 0007877/ 9,152.000000|  3.7700| _ -0.96
1975 CIM AU Equity _|CIMICGroupld  ]0.007877|  323.726800| 229900/ 064

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

1977

8984 JP Equity

Daiwa House REIT Investment Corp

0.007867

2.075000

250,800.0000

0.06

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2015

IGM CN Equity

IGM Financial Inc

0.007680

238.294100

27.7100

-0.58

2017002153 CHEquity  [SHIJIINFORMATION _ ]0007653| 1,067.913000|  31.3900| __ 0.06,
2021 | SRCLUS Equity |Stericyclelnc __]0007641|  91.127710| 516600/ _ _ -0.06

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker
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Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2053

IAG LN Equity

International Consolidated Airlines Grou

0.007392

1,985.167000

188.1500

-1.05

2087|7272 JP Equity _|YamahaMotorColtd  ]0007222|  350.013100| 1365.0000| -0.69.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2091 | 002075 CH Equity Jiangsu Shagang Co Ltd 0.007205|  2,206.772000 14.3000 1.59

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker
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Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2129

LSTR US Equity

Landstar System Inc

0.007002

39.483360

109.2700

-0.04

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2167

4042 JP Equity

Tosoh Corp

0.006850

325.081000

1,394.0000

-0.06

2193 | TNET BB Equity | Telenet Group HoldingNV |/ 0.006738| _ 114.561900| _33.2000| _-0.66,

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker
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Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2205

2869 HK Equity

Greentown Service Group Co Ltd

0.006696

2,790.252000

11.4600

2.33

2235 HQY US Equity | HealthEquitylnc  |0.006546|  70.879270| __ 56.9000| _ _ -0.40

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2243 | 000671 CH Equity Yango Group Co Ltd 0.006500| 4,050.073000 7.0300 0.08

2271 |HWDN LN Equity | Howden Joinery GroupPLC | 0.006393|  598.648300|  539.6000| 0.6,

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2281 | 1797 HK Equity Koolearn Technology Holding Ltd 0.006348 938.559100 32.3000 2.95

2305 AERUS Equity |AerCapHoldingsN\V | 0.006183|  131.643600| 289400/ _ _ -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2319 | SXS LN Equity Spectris PLC 0.006119 116.009100|  2,665.0000 0.04

2331 |FMCN Equity | First Quantum MineralsLd | 0.006070|  689.401000| 75700/ _ _ -0.40

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2357 | 600208 CH Equity Xinhu Zhongbao Co Ltd 0.005968|  8,599.344000 3.0400 -0.19

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2395

RSTI RM Equity

ROSSETI PJSC

0.005820

198,827.900000

1.3125

0.32

2427|1060 HK Equity | Alibaba Pictures GroupLtd ] 0.005688| 26,632.820000| 1.0200| __-0.96

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2433

COFB BB Equity

Cofinimmo SA

0.005660

25.849280

123.6000

0.56

2465 | BAKKANO Equity | BakkafrostP/E  ]0005548|  59.143000|  579.5000| 0.69.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2471 | GO US Equity Grocery Outlet Holding Corp 0.005528 89.015070 38.2600 1.44

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2509

IVZ US Equity

Invesco Ltd

0.005367

453.893900

7.2850

-1.04

2525 | AMG US Equity | Affiliated Managers Grouplnc ] 0005322|  49.272160| _ 66.5500| _-0.60.
2543 |UNAC RM Equity | United Aircraft CopPJSC ] 0.005261| 492,526.100000| 0.4790| _-0.99.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2547 | MYOR 1J Equity Mayora Indah Thk PT 0.005243| 22,358.700000|  2,140.0000 -0.53

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2585 | 300207 CH Equity Sunwoda Electronic Co Ltd 0.005105| 1,569.135000 14.2500 0.21

26151252 HK Equity | China Tianrui Group CementColtd | 0.004996| 2,938.282000| 81200/ ___ 0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2623

TOWR 1J Equity

Sarana Menara Nusantara Tbk PT

0.004975

51,014.630000

890.0000

0.60

2637 |HCM LN Equity | Hutchison China MediTechitd ] 0.004920|  690.574800|  360.0000|  -0.06.
2647 FCFSUS Equity |FirstCashinc /0004883  41997060| 716400/ 064
2659 034220 KS Equity  |LGDisplayColtd  ]0.004857|  357.815700| 10,250.0000| _  -0.94

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2661

600895 CH Equity

ZJHTC

0.004851

1,548.690000

13.7200

-0.79

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2699

SOL SJ Equity

Sasol Ltd

0.004727

626.013700

8,537.0000

-0.72

2713000120 KS Equity _|CJ LogisticsCorp | 0.004683|  22.812340| 155,000.0000| _ 0.06,
2723 POTNZEquity  |Portof Taurangald  |0.004659|  680.183600| 69900/ 049
2735 GAPB MM Equity | Grupo Aeroportuario del Pacifico SABde | 0.004610| _ 476.850000| 1411000/ _ _ -0.69

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2737 | VSMO RM Equity VSMPO-AVISMA Corp PJSC 0.004603 11.529540| 17,900.0000 0.20

2741|2238 HK Equity | Guangzhou Automobile Group Coltd ] 0.004587| 3,098.620000| 7.0700| _ -0.09,
2743 |ICPT US Equity | Intercept Pharmaceuticalsinc_________]0.004581| _ 32.853070| 859200/ _ _ -0.09
276711339 HK Equity | People’s Insurance Co Group of ChinaLtd | 0.004495| _8,726.234000| 24600/ _ _ -0.64

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2775 | 000402 CH Equity Financial Street Holdings Co Ltd 0.004476| 2,988.930000 6.5600 -0.61

2793 | MGP US Equity | MGM Growth Properties LLC ] 0.004405|  113.806800| 238500/ _ _-0.40
2805600160 CH Equity | Zhejiang JuhuaColtd ] 0.004362| 2,745166000| 69600/ _ _ -0.06

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2813

011070 KS Equity

LG Innotek Co Ltd

0.004341

23.667110

138,500.0000

0.50

2829002340 CHEquity  |GEMColdd  ]0004311| 4,149.634000| 45500/ _  0.00.
2833 |RAMP US Equity | LiveRamp Holdingsinc _ ]0004285/  67.362200| _ 39.1900| -0.66,
2843 ATIMEquity  |ASTMSpA  ]0004242|  140.514900| _ 17.0400| _ _ -049
2847|2772 HK Equity | Zhongliang Holdings Group Coltd ] 0.004237| 3,581.792000| 5.6500| _ 0.09,
2849 | ALMRAKEZ AB Equity | Arabian CentresColtd ] 0.004228| _ 475.000000| 206000/ _ _ -0.44

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2851

603515 CH Equity

Opple Lighting Co Ltd

0.004224

756.063800

24.4700

-0.84

28753309 JP Equity | SeKisuiHouseReitlnc _ ]0004143|  4.288660| 63,900.0000| _ _ -0.46

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
2889 | 5233 JP Equity Taiheiyo Cement Corp 0.004084 127.140300|  2,125.0000 -0.90

209381110 Equiy  |Goldwinine | 0004077 47648170 56600000 -0.66
20017262 0P Equity _|ToyodaGoseiCold | 0004043 130010000 20600000 0.06

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

2927

YETI US Equity

YETI Holdings Inc

0.003988

86.786440

28.3100

-0.08

2937 |NHIUS Equity | National Health Investorsinc ] 0.003967| _ 44.591660|  54.8100| _  -0.60.
2947 |ITRIUSEquity _lwonlnc _ ]0003938/  39.956070|  60.7200|  -0.06
2963 2409 TT Equity  |AUOptronicsCorp | 0.003908| 9,624.245000| 75000/ _ _ -0.44

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight Shares Price| Sharpe:Y-1

2965 | 002625 CH Equity

Kuang-Chi Technologies Co Ltd

0.003906 2,154.588000 7.9400 -0.38

2979|8804 JP Equity | Tokyo Tatemono Coltd ]0.003864|  209.167700| 1,222.0000|  0.06,
2985|9065 JP Equity _|Sankyulnc  ]0003855 65215610/ 3,910.0000| _  -0.96
2995 SPIEFPEquty  |SPIESA  ]0003828|  157.698100| 137000/ _ _ -0.40

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3003

AEIS US Equity

Advanced Energy Industries Inc

0.003803

38.331630

61.1200

0.11

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3041

RBT FP Equity

Robertet SA

0.003683

2.307540

901.0000

1.45

3047 AGRLNEquity  |AssuraPLC _ |0003668| 2413242000| _ 76.8000| _ __ 0.96

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3079

SSO NO Equity

Scatec Solar ASA

0.003593

125.683200

176.6000

2.30

3093 | 688122 CH Equity | Western Superconducting Technologies Co___ | 0.003546| _ 441.272000| _35.2000| ___ 0.60.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3117

QQ/ LN Equity

QinetiQ Group PLC

0.003489

567.962400

310.4000

0.06

3151600808 CH Equity | Maanshanlron & Steel Coltd ] 0003406/ 5,967.751000| 2.5000| -0.90.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3155

161390 KS Equity

Hankook Tire & Technology Co Ltd

0.003396

123.875100

20,700.0000

-1.12

3173 GATXUSEquity  |GATXCorp  ]0003362|  34.900000| 593500/ _ _ -0.60
3191600120 CHEquity  |z)oWCO_ ]0003317| 1,591.386000| 91300/ 0.6

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3193

SIG LN Equity

Signature Aviation PLC

0.003314

827.658300

202.3000

-0.60

3197|2016 HK Equity | China Zheshang Bank Coltd ] 0.003299| 4,554.000000| 3.4600|  -0.60.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
3231002237 CH Equity Shandong Humon Smelting Co Ltd 0.003222 910.400000 15.5000 0.81

3267|SRU-UCN Equity | SmariCentres Real Estate Investment Trus | 0.003156| _ 144.038400 188400 -0.94

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3269

81 HK Equity

China Overseas Grand Oceans Group Ltd

0.003154

3,423.360000

4.4000

0.47

3299 | SHO US Equity | Sunstone Hotel Investorsinc ] 0.003093| _ 225115700| 84650/ _ _ -0.99

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3307

BRKM3 BZ Equity

Braskem SA

0.003082

451.668700

24.0000

-0.77

3327600548 CH Equity | Shenzhen Expressway Coltd ] 0.003040| 1433.270000| 9.2900| _ -0.06,

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3345

600782 CH Equity

Xinyu Iron & Steel Co Ltd

0.002992

3,188.723000

4.1100

-0.76

3355 | ARPTIT Equity _ |AimportCityled ] 0002966|  131.489400| 4,902.0000| -0.66.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3383

AIMC US Equity

Altra Industrial Motion Corp

0.002911

64.571210

27.7800

-0.37

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3421

600839 CH Equity

Sichuan Changhong Electric Co Ltd

0.002835

4,616.244000

2.6900

-0.46

3445 WFT CN Equity |WestFraser Tmber Cold | 0002787 66.381200| 360900 -0.60

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3459

300735 CH Equity

DBG Technology Co Ltd

0.002767

461.084000

26.2900

0.91

3489 4208 JP Equity |Ubelndustriesled  ]0.002711|  106.200100| 1689.0000| _ _-0.60

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3497

BHFC IN Equity

Bharat Forge Ltd

0.002692

465.518200

269.7000

-0.88

3503603218 CH Equity | Riyue Heavy Industry Coltd | 0.002676|  531.347000| 220600/ 046
3533 RLJUSEquiy  |RLJlodgingTrust  ]0002630|  168.586100| 96100/ _ _ -0.69

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3535

002023 CH Equity

Sichuan Haite High-tech Co Ltd

0.002626

756.791000

15.2000

0.47

3537 |CRLIM Equity | Carel IndustriesSpA __]0002622| _100.000000| _ 14.8000| __ 0.66,

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3573

603489 CH Equity

Bafang Electric Suzhou Co Ltd

0.002565

120.000000

93.6300

3.74

35798985 JP Equity | Japan Hotel REIT InvestmentCorp | 0.002550| __ 4.462340| 37,800.0000| _ _-0.96
3593/000826 CHEquity  |TUs-eST _  ]0002525 1430579000/  7.7300| -0.66,
3603 CNK US Equity | Cinemark Holdingsinc ]0.002509|  117.150800| 131950/ _ _ -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
3611 | PQG US Equity PQ Group Holdings Inc 0.002492 136.474300 11.2500 -0.63

3617 | CPRE3BZ Equity | CPFL Energias Renovaveis SA___]0.002472|  521.315100| 166800/ _ _ 0.69
36471300726 CH Equity | Zhuzhou Hongda Electronics CorpLtd ] 0.002430| __400.100000| __ 26.6000| ___ 0.40

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight Shares Price| Sharpe:Y-1

3649 | 047050 KS Equity

Posco International Corp

0.002426 123.375100| 14,850.0000 -0.26

3655846 HK Equity | Mingfa Group International Coltd | 0.002411|  6,093451000| 18900/ -
3661 PTBAIJEquity  |BukitAsamTbkPT _ ]0.002399| 11,520.660000| 1,900.0000| _ _ -0.69
3671|1478 HK Equity | QTechnology GroupColtd 0002375/ 1,157.476000| 9.8000| _ 0.90.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3687

000591 CH Equity

CECEP Solar Energy Co Ltd

0.002334

3,007.098000

3.4000

0.07

369918987 JP Equity | Japan Excellentinc ___]0002311| 1353000 113,000.0000| _ _-0.49
3711 PAGE LN Equity |PagegroupPLC  ]0002277|  328.603800| 3502000/ _ _ -0.69

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3725

MWA US Equity

Mueller Water Products Inc

0.002252

158.035900

8.7800

-0.27

37492048 HK Equity | E-House China Enterprise Holdings Ltd | 0.002206| 1,389.955000| 75800/ _ _ -0.66
3757|7729 P Equity | TokyoSeimitsuColtd  ]0002192|  41.675080| 3480.0000| 0.69.
3761600748 CH Equity | Shanghai Industrial Development Coltd | 0.002186| 1,844.563000| 51900/ _ _ -0.96

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3763

0SIS US Equity

OSI Systems Inc

0.002177

18.305020

73.2800

-0.92

3773 |LEHN SW Equity _ |LEMHoldingSA  ]0002153| 1140000/ 1,132.0000|  -0.06
3781600388 CH Equity | Fujian LongkingColtd __]0.002148| 1,069.050000| 88000/ _ _-0.90

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3801

ESC IN Equity

Escorts Ltd

0.002130

122.576900

810.5000

0.67

3807 358 HK Equity |Jiangxi CopperColtd  ]0.002127| 1,387.482000| 73200/ _ _ -0.90
3819 1600869 CH Equity | Far East Smarter Energy Coltd ] 0.002108| 2,219.353000| 41600/ _ _ -0.44
3833 |AXUSEquity _|AxosFinanciallnc _ ]0002085 _ 61.349030| _ 20.9400| _ -0.60.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3839

600409 CH Equity

Sanyou Chemical

0.002069

2,064.349000

4.3900

-0.78

3841|6925 0P Equity _|Ushiolnc __ ]0002064| _ 127.000000| 1075.0000| _  -0.69.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3877

1719 JP Equity

Hazama Ando Corp

0.001975

200.343400

652.0000

-0.33

3889 |GZTITEquity  |GazitGlobeltd  ]0001946| 184482500 2,2920000| _ _ -0.40

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3915

603588 CH Equity

BEIJING GET

0.001917

674.361000

12.4500

0.70

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3953

SDF GR Equity

K+S AG

0.001856

191.400000

5.4740

-1.35

3979|1098 HK Equity _|Road King InfrastructureLtd ] 0.001804| _ 749.336600|  11.5000| _  -0.99.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

3991

ALG US Equity

Alamo Group Inc

0.001779

11.826100

92.6650

-0.23

4023 |KAIUS Equity _|Kadantinc  _ ]0001727|  11.422470|  93.1750| _ 0.00.
40271861 JP Equity  |KumagaiGumiCold  ]0.001725|  46.805660| 2,438.0000| _ _ -0.49

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4029

PROVIDA CI Equity

AFP Provida SA

0.001723

328.015700

2,650.0000

-0.89

40471002364 CH Equity | Hangzhou Zhongheng Electric Coltd | 0.001696| _563.565000| 131800/ _ __ 0.60

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4067

ABC AU Equity

Adelaide Brighton Ltd

0.001655

651.723100

2.4000

-0.62

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4105

SCS US Equity

Steelcase Inc

0.001611

89.437710

11.0950

-0.71

4135 | WIRE US Equity  |EncoreWireCorp | 0.001556|  20.998460| 456600/ _ _ -0.46
4137|8020 P Equity  |KamematsuCop  ]0001553|  84.500200| 1216.0000| 0.00.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4143

MBUU US Equity

Malibu Boats Inc

0.001536

20.584620

45.9800

-0.02

4151 |WINGT SP Equity | Wing Tai Holdingsled ] 0.001522|  768.660000| 1.7300| _ -0.66,
4159 | TTCHIN Equity | TataChemicalsted ] 0001509|  254.756300|  276.3500|  -0.09.
4179 BIN AU Equity __|Bingo Industriesl.d ]0.001481|  653811300| 21400/ 040

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4181

300020 CH Equity

Enjoyor Co Ltd

0.001479

655.789100

9.8800

0.46

41871300185 CH Equity | Tongyu Heavy Industry Coltd | 0.001470| 3,267.744000| 19700/ _ _ -0.04

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
4219 | 600478 CH Equity Hunan Corun New Energy Co Ltd 0.001419 1,653.281000 3.7600 -0.78

4225|2727 HK Equity _|Shanghai Electric Group Co Lt | 0.001407| 2972.912000] 22600 -0.66
4227 SGMAUEQuty  |Smsid | 0001401 202474500 65400 -0.69
4251 WHD US Equiy |Cacwsinc |000i3  47.101880 177700 -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker
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Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4257

002397 CH Equity

Hunan Mendale Hometextile Co Ltd

0.001348

764.071400

7.7300

0.79

42631002181 CH Equity | Guangdong Guangzhou Daily MediaColtd ] 0.001331| 1,161.058000| 50200/ _ _ -0.04

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker
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Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4295

TIINDIA IN Equity

Tube Investments of India Ltd

0.001279

187.819000

317.6000

-0.48

4297002662 CH Equity | Beijing WKW Automotive Parts CoLd | 0.001274] 1500.000000] 37200 -0.06
42993877 HK Equity | CSSC Hong Kong Shipping CoLtd | 0.001272) _6,136.066000] 09900 -0.69
4329 IMAX USEquity  |MAXCop  |000119| 61362870 119450 -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4333

UNACEMC1 PE Equity

Union Andina de Cementos SAA

0.001180

1,818.128000

1.3700

-1.81

4335 |GVAUS Equity | Granite Constructioninc | 0001175/ 46.741310| _ 15.4900| __ -0.90.
4345 \WBTUS Equity __|Welbiltinc ____ ]0001162|  141478300| 50600/ _ _ -0.96
4357|7278 )P Equity  |ExedyCop |0001138| 48593740 1549.0000| _ _ -0.66

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
4371603626 CH Equity KUNSHAN KERSEN SCIENCE & TECHNOLOGY COL | 0.001113 458.272300 10.6400 0.53

4375|1919 HK Equity | COSCO SHIPPING Holdings Coltd ] 0.001097| 2,580.600000| 2.0300| _ -0.99.
4393|6498 P Equity _ |KitzCorpp  ]0001064| _ 100.396500|  701.0000| _  -0.06
4399600070 CH Equity | Zhejiang FurinColed 0001050/ _ 521.946100| 8.8100| _ 0.00.

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.



Bloomberg World Index

Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4409

SOLB LB Equity

Solidere

0.001026

65.000000

9.7300

1.76

4429002121 CH Equity | Shenzhen Clou Electronics Coltd ] 0.000965| 1,408.349000| 3.0000| __-0.90.
4431 |CTRA IJ Equity | Ciputra Development TokPT ] 0.000960| 18,560.300000|  472.0000| _-0.96
4433 |AINV US Equity | Apollo InvestmentCorp | 0.000957| _ 66.545740| 88600/ 064
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Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4447

KNL US Equity

Knoll Inc

0.000903

49.804500

11.1700

-0.96

4453 |\WIKA 1 Equity  |WijayaKaryaPerseroTokPT _ ]0.000894| 8969.951000| 9100000/ _ _ -0.96
4479|323 HK Equity _ |Maanshanlron&Steel Coltd ]0.000813| 1,732.930000|  2.2400| _ -0.99.
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Ticker
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Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4485

Fl US Equity

Frank’s International NV

0.000800

225.656200

2.1850

-0.64

4497 GIUSEquity |Gl Apparel Group Ltd | 0.000755| 47625400 97250 -0.60
4507002634 CH Equiy | Zhefiang Bangje Holding Group CoLid | 0.000723| _ 450.352500] 68900 0.09
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Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4523

000971 CH Equity

Gosun Holding Co Ltd

0.000665

1,055.308000

2.7600

-0.05

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




Bloomberg World Index

Ticker Name Weight Shares Price| Sharpe:Y-1
4561 | CVCB3 BZ Equity CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagen 0.000530 149.328600 12.4800 -0.89

4567 | GOAU3 BZ Equity | Metalurgica GerdauSA ] 0.000507|  355.375200| 50200/ _ _ -0.60
4575002722 CHEquity _ |GeronColed  ]0000480| 175466500/  11.9900| -0.69.
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Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4599

METSA FH Equity

Metsa Board Oyj

0.000369

33.087650

6.3000

-0.31
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Ticker

Name

Weight

Shares

Price

Sharpe:Y-1

4637

NML PA Equity

Nishat Mills Ltd

0.000262

351.599800

73.7300

-0.82

4645 |ELUXA SS Equity | ElectroluxAB /00002383 8192530|  170.0000| _ 0.06,
4661 | OAS SJEquity | Oasis Crescent Property Fund Pty Ltd ] 0.000121| _ 64.462920| 2,126.0000| 0.0
4673200030 CH Equity | FAWER Automotive Parts Coltd | 0.000029|  47.818920| 29200/ _ _ -0.69

Copyright 2020 BLOOMBERG L.P.




