La Cartera de ETFs del fondo Global Gradient

Este documento explica brevemente la estrategia con la que se gestiona el segmento de ETFs! de la
cartera real del fondo Global Gradient (Gestidn Boutique VIII Global Gradient?, primer fondo de
acciones y ETFs en Espafia gestionado integramente con modelos de Machine Learning (ML)3, con ISIN
ES0131445126, y disponible en Mylnvestor y AllFunds?). También detalla los resultados reales de dicha
estrategia desde abril 2020 (fecha de lanzamiento), que ha alcanzado un 13.2% de retorno anualizado
con un 12.47% de volatilidad (a 2 de enero de 2024). En este periodo, el retorno es superior al del
perfil mas agresivo del Roboadvisor espafiol mas conocido (9.9%-10.0%, ver capturas de su web al final
del articulo), y la volatilidad notablemente mas baja que el S&P 500 (SPY, 19%) o el MSCI World (URTH,
18%).

La estrategia busca construir carteras de un nimero limitado de ETFs (habitualmente entre 10y 12)
en funcién del entorno o régimen macroeconémico y de mercado. Esto podria englobarse en la
categoria de estrategias conocida como Asignacion Tactica (Tactical Asset Allocation, TAA, ver
referencias al final), pero con tres grandes diferencias:

a. Laidentificacion del entorno macro-mercado: Global Gradient utiliza técnicas del ambito de ML
para estimar el entorno actual. Para ello se ha construido una base de datos de unos 70
indicadores macroecondmicos y de mercado, desde enero de 2000. El régimen de mercado
actual se estima con métodos de clustering que resumen la informacidn de esos 70 indicadores.

b. La dinamica de posicionamiento en ETFs: la TAA es estatica o backward-looking: clasifica el
entorno actual habitualmente en una de 4 opciones predefinidas (expansién, ralentizacion,
recesion, recuperacion) en base a unas pocas variables macroeconémicas, y se posiciona en
activos que en media histdrica presentan buen rendimiento en ese entorno. Pero nuestra
estrategia es semi-dindmica o semi-forward-looking: el régimen actual se asocia a regimenes
similares (no predefinidos) seglin métricas estadisticas, y se calcula la probabilidad de que cada
ETF tenga buen resultado en un horizonte temporal posterior a dichos entornos similares.

c. La gestidn de riesgo: Por un lado, la TAA generalmente asigna pesos a los ETFs en cartera en
base a un consenso histdrico (de fundamento tedrico poco claro) o a criterios de sobre (infra)
ponderacidn en los activos que juegan mejor en cada ciclo macro, o algun otro criterio basado
en analisis técnico. Pero estos métodos, en principio, per se no buscan una diversificacion de
riesgo efectiva, en el sentido de que se puede estar concentrando mds riesgo en un ETF (o
conjunto de ETFs) que su peso monetario en cartera. Global Gradient emplea métodos basados
en la Paridad de Riesgo Jerarquica (Hierarchical Risk Parity) para evitar concentrar riesgo en
ninguna posicién ni grupo de posiciones. Por otro lado, la TAA no suele gestionar los

1Un ETF es un fondo cotizado. Sus siglas en inglés significan Exchange-Traded Fund. Son fondos de inversién que
se comercializan en mercados financieros con propiedades similares a las acciones. Son muy liquidos, se pueden
comprar y vender con facilidad, y suelen tener menos volatilidad que las acciones. Son productos con cierta
diversificacion y su evolucién puede ser mas similar a la del mercado general. Mas informacion en:
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/G07 ETF.pdf

2 www.globalgradient.es

3 Machine Learning (ML) es un campo de la estadistica relacionada con la Inteligencia Artificial que estudia
algoritmos y modelos estadisticos que permiten manejar grandes cantidades de informacidn y capturar patrones
no lineales en esas bases de datos.

4 www.myinvestor.es ; www.allfunds.com



https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/G07_ETF.pdf
http://www.globalgradient.es/
http://www.myinvestor.es/
http://www.allfunds.com/

drawdowns®, mientras que nuestro método si. Basado en la distribucién histérica de retornos
mensuales de cada activo, nuestro método identifica un precio limite (stop) para cada ETF cada
mes de modo que, si el precio cruza ese limite, se reduce la exposicidon al 70%, dada la alta
probabilidad de terminar el mes por debajo de dicho umbral.

Desde el comienzo de la operativa (30 abril 2020) y hasta el momento de este estudio (3 enero 2024)
esta estrategia ha implementado 20 carteras de ETFs. El horizonte habitual de inversiéon de las carteras
es de 3 meses. Ademas de ello, hay dos tipos de ajustes en las carteras: (a) al principio de cada mes se
ajustan los pesos que se hayan desviado demasiado de su peso tedrico, (b) durante cada mes, se
reduce un 30% de la exposicién de aquellos ETFs que tengan una caida mayor que el umbral definido
para cada uno. Estos ETFs se ajustaran de nuevo a su peso tedrico a principio del mes siguiente.

Resultados historicos (30 abril 2020 — 2 enero 2024)

Curva de capital de la estrategia (retorno acumulado): el siguiente grafico muestra la evolucién real
del rendimiento de la cartera de ETFs del Global Gradient, que ha generado un 56.4% acumulado. El
grafico muestra las curvas de capital de la estrategia con y sin la gestion de caidas con los precios limite
(‘stop’). Se aprecia el valor que aporta la gestion activa del riesgo (linea azul)
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Curva de capital, comparacién con benchmarks® conocidos (S&P500 y MSCI World): dado el universo
de ETFs con el que juega la cartera, la referencia mas relevante seria el MSCI World (ticker” URTH), que
al final del mismo periodo ha generado un 58.1%, ligeramente por encima de nuestra estrategia.

5 Drawdown se refiere a la magnitud de una caida desde un punto. Normalmente se refiere a la caida que
experimenta el precio de un activo o fondo desde el ultimo precio maximo.

6 Un benchmark es una referencia valida en el mercado con la que comparar los resultados del fondo o activo del
que se hable.

7 El ticker de un activo es el cédigo (normalmente en la proveedora de datos Bloomberg) que identifica a ese
activo.



Aunque en bastantes momentos Global Gradient ETFs (GG ETFs) ha estado por encima o en niveles
similares. Y, como mostramos més a continuacion, en términos de Sharpe ratio® GG ETFs estd mejor.

Aunque el indice mas relevante es el global, también mostramos el S&P 500 (ticker SPY), que con un
68.1% acumulado al final del periodo estd algo mas por encima nuestro que el global. Nuevamente,
en términos de Sharpe también GG ETFs esta por encima.
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Como se puede ver en la siguiente tabla, al final del periodo abril 2020 — enero 2024 el retorno
anualizado de nuestra estrategia es ligeramente inferior al indice global, pero con bastante menos
volatilidad (12.5% vs 17.5%), lo que hace que el retorno que se obtiene por cada unidad de riesgo
(Sharpe Ratio) sea mucho mejor en nuestro caso (1.06 vs 0.77). Nuestra gestion del riesgo también se
puede ver en la caida maxima experimentada por nuestra cartera, que en ese periodo fue del 17.8%
mientras que en los indices global y americano fue del 27% y 25.4%, respectivamente. En la siguiente
tabla mostramos estos resultados y mds abajo un grafico con la evolucién temporal de los drawdowns
y de la caida méaxima del GG ETFs y del indice global.

Métricas de Retorno Volatilidad Sharpe Drawdown
Rendimiento [ Anualizado | Anualizada Ratio maximo
Gl. Gradient ETFs| 13.2% 12.5% 1.06 -17.8%
MSCI World| 13.5% 17.5% 0.77 -25.4%
S&P 500 15.5% 18.2% 0.85 -26.9%

8 El Sharpe Ratio es una métrica que busca reflejar cudnto rendimiento da un activo por cada unidad de
volatilidad que se asume. Se obtiene al dividir el retorno medio de un activo en un periodo entre su volatilidad
media en ese periodo.
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Backtest de la estrategia

Los resultados principales de las pruebas muestran que, a mas largo plazo y a través de un conjunto
mas variado de entornos macro-financieros, la estrategia de tendencias (ETFs) puede funcionar mejor
que las principales referencias. Las siguientes métricas se han calculado para un periodo desde 1 de
enero de 2004 hasta final de septiembre de 2023, un total de casi 20 afios. También hemos calculado
los resultados para una variedad de periodos mas amplia, con resultado similares:

Meétricas Retorno Volatilidad Sharpe
Backtest Anualizado | Anualizada Ratio
Gl. Gradient ETFs 9.7% 14.6% 0.66
S&P 500 7.0% 14.8% 0.48

El siguiente grafico muestra el capital (retorno) acumulado a lo largo de esos casi 20 afios, tanto con
la estrategia del Gl. Gradient, como con el indice americano S&P 500 (SPY):
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El siguiente grafico muestra los retornos supuestamente obtenidos en cada afio. Como se puede
observar, la estrategia no es perfecta, y hay afios donde el indice lo hace mejor que el modelo. Pero
también se puede ver que el modelo en general diversifica y protege mejor en los mercados débiles
(ademas de superar al indice en algun otro afio, no siempre):
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Esto queda reflejado también en el maximo drawdown (-20.4% vs -52.6% del S&P 500) y en el
drawdown medio mensual (-4.8% vs -5.5% del S&P 500). Asi como en los tiempos maximos de



recuperacion de esas caidas (24.5 meses (2 afos) vs 65.8 meses (5.5 afos) del S&P 500). Aqui
mostramos la evolucidén temporal de los retrocesos de cada uno:
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Referencias sobre Tactical Asset Allocation:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/capital-markets/tactical-asset-allocation-taa/

https://www.investopedia.com/terms/t/tacticalassetallocation.asp

https://institutional.vanguard.com/insights-and-research/perspective/tactical-vs-strategic-asset-
allocation.html

https://blogs.cfainstitute.org/investor/2022/02/10/tactical-asset-allocation-the-flexibility-advantage/



https://corporatefinanceinstitute.com/resources/capital-markets/tactical-asset-allocation-taa/
https://www.investopedia.com/terms/t/tacticalassetallocation.asp
https://institutional.vanguard.com/insights-and-research/perspective/tactical-vs-strategic-asset-allocation.html
https://institutional.vanguard.com/insights-and-research/perspective/tactical-vs-strategic-asset-allocation.html
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2022/02/10/tactical-asset-allocation-the-flexibility-advantage/
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