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1. Resumen

ANALISIS DE OPORTUNIDADES DE ARBITRAJE ESTADISTICO EN LOS
COMPONENTES DEL IBEX35

Este estudio se centra en la investigacion de oportunidades de arbitraje estadistico en
el mercado espafiol, tomando como activos base las 35 acciones que conforman el
IBEX. Para ello se emplea principalmente la estrategia de "pairs trading”, una
metodologia de inversion ampliamente reconocida en el ambito financiero por su
capacidad de monetizar las desviaciones temporales que se dan entre dos activos cuyos

precios estan de una forma u otra relacionados.

En el bloque tedrico, se profundiza en los fundamentos del arbitraje estadistico y el pairs
trading, explorando sus origenes y propiedades esenciales, como la neutralidad de
mercado de sus operaciones. Se analizan tres enfoques principales, la cointegracion
entre activos, la distancia minima cuadratica y la estacionariedad de la ratio de precios
entre activos. La cointegracion permite identificar relaciones de equilibrio lineales entre
los activos, mientras que la distancia minima cuadratica y la estacionariedad de la ratio
se enfocan en encontrar pares con la menor divergencia y la mayor estabilidad,

respectivamente.

En el bloque practico, se implementan estas modalidades durante el afo 2023,
estableciendo los parametros técnicos y temporales necesarios para observar el
desarrollo de las operaciones resultantes. Se analiza la evolucién de estas operaciones
alo largo del periodo de estudio, con el objetivo de evaluar la efectividad de cada método

de seleccion de pares y su aplicabilidad en estrategias de arbitraje estadistico.

Este estudio ofrece una vision general de la aplicacion del pairs trading en el contexto
del IBEX 35, comparando los métodos de seleccion de pares y los periodos de
entrenamiento y trading para ver el éxito o fracaso del arbitraje estadistico en el mercado

bursatil espafol en el periodo estudiado.

Palabras clave: arbitraje estadistico, pairs trading, Ibex35.



Resum

ANALISIS D’OPORTUNITATS D’ ARBITRATGE ESTADISTIC EN ELS COMPONENTS
DE L’'IBEX35

Aquest estudi se centra en la recerca d'oportunitats d'arbitratge estadistic en el mercat
espanyol, prenent com a actius base les 35 accions que conformen I'IBEX. Per a aixo
s'empra principalment l'estratégia de "pairs trading", una metodologia d'inversio
ampliament reconeguda en |'ambit financer per la seva capacitat de monetitzar les
desviacions temporals que es donen entre dos actius els preus dels quals estan d'una

forma o una altra relacionats.

En el bloc teodric, s'aprofundeix en els fonaments de l'arbitratge estadistic i el pairs
trading, explorant els seus origens i propietats essencials, com la neutralitat de mercat
de les seves operacions. S'analitzen tres enfocaments principals, la cointegracié entre
actius, la distancia minima quadratica i la estacionarietat de la ratio de preus entre actius.
La cointegracié permet identificar relacions d'equilibri lineals entre els actius, mentre que
la distancia minima quadratica i la estacionarietat de la ratio s'enfoquen a trobar parells

amb la menor divergéncia i la major estabilitat, respectivament.

En el bloc practic, s'implementen aquestes modalitats durant I'any 2023, establint els
parametres técnics i temporals necessaris per a observar el desenvolupament de les
operacions resultants. S'analitza I'evolucié d'aquestes operacions al llarg del periode
d'estudi, amb l'objectiu d'avaluar I'efectivitat de cada métode de seleccié de parells i la

seva aplicabilitat en estrategies d'arbitratge estadistic.

Aquest estudi ofereix una visié general de I'aplicacié del pairs trading en el context de
IBEX 35, comparant els métodes de seleccié de parells i els periodes d'entrenament i
trading per a veure I'éxit o fracas de l'arbitratge estadistic en el mercat borsari espanyol

en el periode estudiat.

Paraules clau: arbitratge estadistic, pairs trading, Ibex35.



Abstract

ANALYSIS OF STATISTICAL ARBITRAGE OPPORTUNITIES IN THE COMPONENTS
OF THE IBEX35

This study focuses on the investigation of statistical arbitrage opportunities in the
Spanish market, taking as base assets the 35 stocks that make up the IBEX. For this
purpose, the "pairs trading" strategy is mainly used, an investment methodology widely
recognized in the financial field for its ability to monetize the temporary deviations that

occur between two assets whose prices are in one way or another related.

In the theoretical block, the fundamentals of statistical arbitrage and pairs trading are
delved into, exploring their origins and essential properties, such as the market neutrality
of their operations. Three main approaches are analyzed, the cointegration between
assets, the least square distance, and the stationarity of the price ratio between assets.
Cointegration allows identifying linear equilibrium relationships between assets, while
least square distance and ratio stationarity focus on finding pairs with the lowest

divergence and the highest stability, respectively.

In the practical block, these modalities are implemented during the year 2023,
establishing the technical and temporal parameters necessary to observe the
development of the resulting operations. The evolution of these operations is analyzed
throughout the study period, with the objective of evaluating the effectiveness of each

pair selection method and its applicability in statistical arbitrage strategies.

This study offers an overview of the application of pairs trading in the context of the IBEX
35, comparing the pair selection methods and the training and trading periods to see the
success or failure of statistical arbitrage in the Spanish stock market in the period
studied.

Key words: statistical arbitrage, pairs trading, Ibex35.



1. Presentacion

La motivacién principal detras de la eleccion del tema de este trabajo radica en la
exploracién del arbitraje estadistico, un area que integra matematicas y estadisticas
avanzadas para identificar posibles oportunidades de inversion en los mercados
financieros. Este estudio pretende investigar y aplicar distintas metodologias de la
literatura académica de este ambito, para posteriormente analizar su comportamiento
aplicado a las 35 empresas que conforman el IBEX 35 durante el afo 2023. Es
importante destacar que este trabajo no busca desarrollar una estrategia completa de
inversion, ya que no se centra en aspectos indispensables de una estrategia como la
gestion monetaria o la gestion del riesgo. Si no que busca proporcionar una
aproximacion analitica a la identificacion de posibles oportunidades de arbitraje
estadistico.

En cuanto a la relacidon con las competencias y asignaturas del grado, este trabajo esta
directamente vinculado con varios aspectos clave de la formacién académica. En primer
lugar, la asignatura de Direccion Financiera: Inversion proporciona una base soélida en
teoria financiera, incluyendo el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) y
la Linea de Mercado de Valores (SML), que son conceptos fundamentales para
comprender las bases tedricas sobre las que se desarrolla el arbitraje estadistico.
Ademas, las asignaturas de Mercados y Activos Financieros 1y 2 dan contexto y ayudan
a situar al alumno en el mundo de los mercados bursatiles y sus dinamicas. Estas
materias ofrecen una comprension detallada de la estructura y funcionamiento de tales
mercados, asi como de los diferentes tipos de activos financieros y como interactuan, lo
cual es esencial para integrar en el mundo practico toda la teoria investigada.
Por otro lado, las asignaturas de Matematicas y Estadistica son fundamentales para ser
capaz de aplicar los conceptos que envuelven este trabajo, dado que se requieren
calculos complejos y el uso de métodos estadisticos avanzados, basados en contrastes
de hipétesis y la evaluacién de series temporales.
La combinacion de teoria financiera, analisis de mercados y métodos estadisticos
avanzados proporciona una base integral para el desarrollo de este estudio, estando

alineado con las competencias y asignaturas del grado.



2. Introduccién

El arbitraje estadistico, en particular la estrategia de pairs trading, ha ganado una
relevancia significativa en el ambito de las finanzas cuantitativas debido a su capacidad
para explotar las ineficiencias del mercado y generar beneficios en diversos contextos
econdmicos. Este trabajo se centra en el andlisis y la aplicacion de dicha estrategia en

el mercado espaiiol.

La eleccién de este tema en concreto es debido a varias razones de indole tedrica y
practica. Teodricamente, estas estrategias ofrecen una rica interseccidon entre
matematicas avanzadas, estadistica y teoria financiera. Practicamente, proporcionan
herramientas robustas y complejas para la gestion de porfolios que buscan minimizar el
riesgo sistematico y maximizar las oportunidades de beneficios a través de la
identificacion de relaciones temporales entre activos financieros. El IBEX35,
representado por las principales empresas espafolas, ofrece un terreno ideal para esta

investigacion debido a su familiarizacién, su liquidez y diversidad sectorial.

La estrategia tratada de ahora en adelante fue desarrollada en la década de 1980 por
analistas cuantitativos del banco Morgan Stanley, y con los afios ha demostrado ser
eficaz en diversos mercados y condiciones econémicas. En el contexto del IBEX35, esta
investigacion pretende identificar qué metodologias de las mas tratadas en la literatura
académica de esta estrategia son mas efectivas para seleccionar pares de activos y que
resultados se pueden obtener en este caso concreto en el mercado espafiol durante el

afo 2023, ya que se trata del ultimo ano entero del que se dispone informacién.

El trabajo se divide en dos bloques principales: el tedrico y el practico. En el bloque
tedrico, se introduce a conceptos basicos del arbitraje estadistico para una comprensién
de la finalidad de este tipo de estrategias, explorando sus origenes y su desarrollo a lo
largo de los anos. Se analizaran los fundamentos y las caracteristicas de los métodos

utilizados posteriormente en la parte practica.

En el bloque practico, se implementan las distintas modalidades durante un afo
completo, estableciendo los parametros técnicos y temporales necesarios para observar

y evaluar las operaciones resultantes.

Entre los objetivos principales de este estudio se encuentran el explorar y comprender
los fundamentos tedricos del arbitraje como herramienta de inversién. El cémo aplicar
diferentes metodologias para poder observar los distintos funcionamientos aplicados al

mercado real y el evaluar la efectividad de estas durante el periodo mencionado.



Para alcanzar estos objetivos, se adoptara una metodologia cuantitativa basada en el
analisis de series temporales y modelos econométricos. En primer lugar, se
seleccionaran los pares de activos utilizando las tres metodologias mencionadas.
Luego, se procedera a ejecutar las operaciones durante el periodo de estudio,
estableciendo parametros como la media y la desviacién estandar para determinar los
puntos de entrada y salida de las operaciones y, por ultimo, se analizara la evolucion y
resultados de estas operaciones, evaluando su efectividad y viabilidad en el contexto

estudiado.

Las fuentes de informacion tedrica del estudio iran apareciendo durante la revisiéon de la
literatura académica al respecto donde se incluyen bases de datos financieras, articulos
académicos y reportes de mercado. Las fuentes de informacién de la parte practica han
sido obtenidas mediante elaboracién propia con herramientas de software partiendo de
los precios de cierre diarios descargados para todos los activos de la base de datos de

Yahoo Finance.

3. Marco tedrico

3.1. Conceptos basicos del arbitraje estadistico

El arbitraje estadistico es una técnica de inversion que utiliza modelos matematicos y
estadisticos para identificar y explotar ineficiencias en los precios de los activos
financieros. Esta metodologia se basa en la premisa de que los mercados financieros,
aunque generalmente eficientes, pueden presentar desviaciones temporales de su valor

tedrico.

El modelo de valoracion de activos financieros (CAPM, por sus siglas en inglés),
propuesto por William T. Sharpe, es crucial para comprender el marco teérico del
arbitraje estadistico. EI CAPM introduce un concepto clave: beta. La beta mide la
sensibilidad del rendimiento de un activo en relacién con el rendimiento del mercado en
general. El modelo postula que el rendimiento de un activo puede descomponerse en
dos componentes: uno sistematico (relacionado con el mercado) y otro no sisteméatico

(residual), expresado matematicamente como:

rp= B*rm+ Op



Donde:

rp. Es el rendimiento del activo.

rm: Es el rendimiento del portafolio de mercado.

B: Es la beta del activo.

Op: Es el componente residual.

Este concepto de beta nos permite introducir el terminé market-neutral.

Una estrategia de mercado neutral busca rendimientos que no estén correlacionados
con los rendimientos del mercado eliminando la exposicion a riesgos sistematicos. En
términos del CAPM, esto se logra mediante la construccion de portafolios con una beta
igual a cero, lo que implica que los rendimientos del portafolio no tienen componente de
mercado y estan determinados unicamente por el componente residual. Estos
portafolios, conocidos como portafolios long-short, combinan posiciones largas y cortas

en diferentes activos, de manera que las exposiciones al mercado se cancelen entre si.

Este tipo de estrategias busca obtener ganancias independientemente de la direccion
general del mercado, esto se logra construyendo carteras balanceadas con posiciones
largas y cortas en activos, de modo que las fluctuaciones del mercado no afecten
significativamente su rendimiento. Practicamente, al tener una beta cercana a cero,

implica que su rendimiento no esta correlacionado con el rendimiento del mercado.

Atodo esto, se le suma el concepto del arbitraje estadistico que, a diferencia del arbitraje
clasico, que se basa en diferencias de precio evidentes, el estadistico emplea modelos
cuantitativos para identificar y actuar sobre oportunidades mas sutiles. Esta estrategia
se basa en la premisa de que el mercado, aunque eficiente en general, presenta

anomalias que pueden ser aprovechadas sistematicamente.

En el contexto del arbitraje estadistico, la neutralidad del mercado se implementa
mediante técnicas como la cointegracion que se desarrollaran mas adelante en este
estudio, para identificar pares de activos cuyos precios tienden a moverse juntos en el
largo plazo. La cointegracién es una técnica econométrica que identifica relaciones de
equilibrio entre series temporales no estacionarias, asegurando que cualquier
desviacion de este equilibrio se corregira eventualmente. Esto proporciona una base
sélida para estrategias de trading que se benefician de las oscilaciones en torno a esta
relaciéon de equilibrio, eliminando el riesgo sistematico y enfocandose Uunicamente en las

ineficiencias de precio entre los activos seleccionados.



3.2. Estrategia de pairs trading

El pairs trading es una estrategia de trading que se origin6 en la década de 1980 gracias
a Nunzio Tartaglia y su equipo en Morgan Stanley. Este equipo, compuesto por
matematicos, fisicos y cientificos informaticos, desarroll6 estrategias cuantitativas de
arbitraje utilizando técnicas estadisticas avanzadas. Una de las técnicas que emplearon
involucraba el trading de pares de valores cuyos precios tendian a moverse juntos. Al
identificar y explotar anomalias en la relacion de precios entre estos pares, podian
generar operaciones mecanicamente y ejecutar automaticamente a través de sistemas

de trading automatizados.

La motivacién detras del pairs trading es vender valores sobrevalorados y comprar
valores infravalorados. Sin embargo, determinar el verdadero valor de un valor es
complejo. El pairs trading resuelve esto utilizando el concepto de precios relativos,
donde se seleccionan valores con caracteristicas similares y se asume que sus precios
deben ser mas o menos los mismos. Si los precios difieren, uno podria estar
sobrevalorado y el otro infravalorado. La estrategia implica vender el valor de mayor
precio y comprar el de menor precio, con la expectativa de que la disparidad de precios

se corregira eventualmente.

El éxito en el pairs trading radica en la identificacion de pares de valores. Un estudio

empirico de Gatev et al., (2006) demostré6 que seleccionar pares basados en

movimientos historicos de precios produce mejores retornos que emparejamientos
aleatorios. Ademas, la metodologia basada en la teoria del CAPM y validada con
modelos empiricos puede identificar pares basados en los fundamentos de la empresa,
proporcionando una férmula para medir el spread, o el grado de desajuste entre los

valores.
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3.3. Métodos de seleccion de pares

3.3.1. El método de la distancia minima cuadrada

Esta metodologia se basa en el uso de la distancia euclidiana cuadrada de los precios
de dos activos escalados para determinar cual es la distancia minima cuadrada entre
ellos en un periodo concreto. Fue introducida en la literatura académica de la mano de

Gatev et al., (2006) el cual utilizaba los precios medios diarios de activos americanos

entre el 1962-2002 para calcular la SSD y escoger las parejas con menor distancia a lo
largo del periodo para implementar su estrategia considerando la desviacion estandar

como el trigger para abrir y cerrar las operaciones.

Posteriormente, estudios como Do and Faff (2010, 2012), Chen, Chen, and Chen (2014)

y Papadakis and Wysocki (2007) han rescatado la idea inicial y la han derivado de

formas muy variadas para intentar corroborar o mejorar los resultados previos con mayor

0 menor éxito. Para este trabajo el proceder de esta metodologia ha sido la siguiente:

1) Los precios de los activos son escalados a 1 el primer dia del periodo de

entrenamiento de la siguiente forma:

Donde:
Pxt: Precio escalado del activo A el dia ‘t’.
Pat: Precio de cierre del activo A el dia ‘t’.

Pai=o: Precio de cierre del activo A el primer dia del periodo de entrenamiento.

2) Se ha calculado para todo el periodo de entrenamiento la SSD para todas las

combinaciones posibles de activos con la férmula euclidiana:

T
SSD = Z (Pat — Pbt)?
t=1

11



Donde:

Pat, Pbt: Precios escalados de los activos Ay B en el dia ‘t.

3) Se filtran todas las parejas de activos estudiadas de menor a mayor SSD.

Para poder visualizarlo, se muestra en los siguientes graficos la evolucion de los precios
escalados y el spread de una pareja de activos durante el periodo de entrenamiento que
seran seleccionados posteriormente por este método como pareja operable en el

periodo de trading:

AENA.MC vs AMS.MC

— AENA.MC

Precios Escalados

SSD = 1.1937

2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01
Fecha

1 Precios escalados AENA-AMS 2021-2023. Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

AENA.MC vs. AMS.MC

2.7 1

2.6 1

2.5 1

2.4

2.3 1

Diferencia de precios escalados

2.2 1

2.1

2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01
Fecha

2 Diferencia de precios (spread) entre AENA-AMS 2021-2023. Elaboracién propia con datos de Yahoo
Finance

12



3.3.2. El método de la ratio

Esta metodologia tiene su origen a finales de la década de 1980, cuando un grupo de
analistas cuantitativos en Morgan Stanley encabezados por Nunzio Tartaglia
desarrollaron la idea del pairs trading usando como elemento base la creencia de una
relacion entre dos activos por la ratio de sus precios, que podia presentar propiedades
de reversion a la media. Uno de los mas destacados estudios que indaga en profundidad

en la ratio como estrategia de pairs trading es Baronyan et al., (2010).

En el estudio se referencia las primeras ideas de la estrategia indicando que: “Si dos
activos, A y B, cuyos precios Pa y Pb se cree que tienen una relacion (Rt = Pa /Pb) que
revierte a la media con el tiempo. Si la diferencia (£a-/b) es mucho mayor de lo habitual,
se esperaria que disminuya de manera que la relacion vuelva a su promedio de largo
plazo. Tomar una posicion corta/larga en los activos, con una cantidad de délares igual,
constituye una operacion de pares. Independientemente de la direccién de Pa, 7b o del
mercado, una vez que At regresa al equilibrio, se cerrara la operacion con una

ganancia.”

Para analizar y afirmar que en el periodo de entrenamiento la ratio entre los activos
tiene la relacion, se utilizara la prueba ADF de estacionariedad que nos indicara que sus
propiedades estadisticas como media, varianza, autocorrelacion, etc. Son constantes a
lo largo del periodo estudiado. El proceder para esta metodologia en el actual estudio

es la siguiente:

1) Se calcula la ratio diaria entre todas las parejas posibles de activos durante todo

el periodo de entrenamiento de esta manera:

_ Pat

Rt = —
Pbt

Donde:

Pat, Pbt: Precios de cierre diarios de los activos ‘a’y ‘b’ en el dia ‘t'.

13



2) Se aplica en todas las parejas la prueba de raiz unitaria ADF a la serie temporal
obtenida en el apartado anterior de forma que para un proceso autorregresivo
AR (1) como Xt = (¢p; — 1)Xt — 1 + €t. Y definiendo a = ¢; — 1, la prueba de
raiz unitaria se puede escribir de la siguiente manera:

Hy:a=0
Hi:a <0

3) Se filtran todas las parejas por P-valor de la prueba ADF realizado.

Para poder visualizarlo, se muestra en los siguientes graficos la evolucién de los precios
y la evolucion de la ratio de una pareja de activos durante el periodo de entrenamiento
que seran seleccionados posteriormente por este método como pareja operable en el

periodo de trading:

REP.MC

T T T T T T T
2022-01 2022-03 2022-05 2022-07 2022-09 2022-11 2023-01
Fecha

SCYR.MC

Precio

T T
2022-01 2022-03 2022-05 2022-07 2022-09 2022-11 2023-01
Fecha

3 Evolucién de los precios de Repsol y Sacyr durante 2022-2023. Elaboracién propia con datos de Yahoo
Finance.

REP.MC / SCYR.MC

6.50 4

6.25 A

6.00 4

5.75

Ratio

5.50 4

5.25 4

5.00 -

4.75 1

- - - T T T T
2022-01 2022-03 2022-05 2022-07 2022-09 2022-11 2023-01
Fecha

4 Ratio entre los precios de Repsol y Sacyr 2022-2023. Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.
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3.3.3. El método de la cointegracion

La metodologia de cointegracion para pairs trading surgid6 como una alternativa
avanzada a los métodos basados unicamente en la correlacién de los precios. La
cointegracién se basa en la idea de que, aunque dos series temporales pueden ser no
estacionarias por separado, puede existir una combinacion lineal de ellas que sea
estacionaria. Este concepto fue formalizado por los economistas Clive Granger y Robert
Engle, quienes recibieron el Premio Nobel en 2003 por sus contribuciones en este

campo.

Dos estudios tomados de referencia que exploran la cointegracién como estrategia de

pairs trading son Nicolas Huck y Komivi Afawubob (2014) y R. Todd Smith y Xun Xu

(2017), que investigan la efectividad de diversos métodos para la seleccion de parejas.

Para entender el primer paso de la metodologia que veremos a continuacion es

necesario introducir los conceptos de orden de integracion y diferenciacion.

Diferenciacion: Es el proceso de calcular las diferencias entre los valores sucesivos de
una serie temporal para eliminar tendencias o patrones no estacionarios. Por ejemplo,
si tenemos una serie temporal Yt, donde ‘t’ representa el tiempo, la primera diferencia

de esta serie temporal se calcula como:

AYe =Y = Y

Orden de Integracion: Se refiere al numero de veces que se debe diferenciar una serie
temporal para hacerla estacionaria. Una serie temporal con orden de integracion ‘d’ se
denomina I(d). Un valor d=0 indica que la serie ya es estacionaria, mientras que d>0

indica que la serie requiere diferenciacion para lograr estacionariedad.

Para aplicar esta metodologia en el estudio actual se ha utilizado una de las versiones
mas simplificadas del mismo ya que, la cointegracion es con diferencia el método mas

dificil, se han seguido los siguientes pasos:
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1) Se han analizado las series temporales de los precios de cierre diarios de todas
las acciones del IBEX35 mediante la prueba ya vista anteriormente ADF
(Augmented Dickey-Fuller) para determinar su orden de integracién. Y se han
descartado las series con orden de integracion igual a cero (es decir que ya eran
estacionarias) y se han aplicado las diferencias a las series con orden de
integraciéon mayor a 1.

2) Con todas las series temporales de orden de integracién igual a 1 identificadas,
se realizaron todas las combinaciones posibles de parejas entre ellas para

aplicar la regresién OLS entre ellas con la siguiente formula:

log(Pa,t) = a+ f +log(Ph,t) + €t

Donde:

log(Pa, t) : Es el logaritmo del precio del activo 'a' en el tiempo 't'.
log(Pb, t) : Es el logaritmo del precio del activo 'b' en el tiempo 't".
a: Es la interseccion de la regresion.

B: Es el coeficiente de regresion.

et: Es el término de error (residuo) en el tiempo 't'.

3) Los residuos de todas las regresiones OLS realizadas en el paso anterior son
analizados mediante la prueba ADF para verificar su estacionariedad. Segun la
teoria de la cointegracion, dos series de orden de integraciébn 1 estaran
cointegradas si la combinacion lineal de ambas produce residuos que son

estacionarios.
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Para poder visualizar y comprender mejor los resultados, se graficaron tanto la evolucion
de los precios como la evolucion de los residuos de las parejas seleccionadas durante
el periodo de entrenamiento. Las parejas cuyos residuos demostraron ser estacionarios

fueron seleccionadas como operables en el periodo de trading.

SAB.MC
-0.2
g -04
£
s 06
o
2
2 08
]
@
& -1.0
71'2_ T T T T T T T T T
2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01
Fecha
BKT.MC
o 1.6 1
g
E
141
o
°
(=]
g 121
£
1.0 -
202i-01 202‘1-04 202;[-07 ZOZEI.-IO 202‘2-01 202‘2-04 202‘2-07 202‘2-10 202‘3-01
Fecha

5 Evolucion de los precios logaritmicos de Sabadell y Bankinter 2021-2023. Elaboracidon propia con datos de
Yahoo Finance.

Residuos de la regresion entre SAB.MC y BKT.MC

0.15

0.05

Residuos

—0.05

-0.10

-0.15

2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01
Fecha

6 Residuos de la regresion entre Sabadell y Bankinter 2021-2023. Elaboracion propia con datos de Yahoo
Finance.
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4. Metodologia

Durante todo el documento y con mas frecuencia en el caso practico que veremos
posteriormente, los nombres de las empresas/acciones se citan por su abreviacion, a
tales efectos se facilita en el Anexo 1 una tabla con el nombre de las empresas/acciones

correspondientes a cada abreviacion.

Para detallar la metodologia llevada a cabo en la parte practica de este estudio es

necesario abordar varios pasos fundamentales descritos a continuacion:

41. Cesta de activos base

Si bien tedricamente se podria buscar relaciones entre todos los activos cotizantes en
el mercado, histéricamente se ha centrado la busqueda en conjuntos de activos que
guardan cierta relacion entre si. Esto puede incluir acciones del mismo sector, con
modelos de negocio similares o que compartan materias primas, proporcionando asi

una base correlativa inicial para el analisis.

En este estudio se ha optado por seleccionar las 35 acciones que componen el IBEX 35
como punto de partida. Esta eleccion se basa en varias consideraciones importantes.
En primer lugar, estas acciones representan las empresas mas grandes y prominentes
del pais, lo que las convierte en las mas liquidas del mercado. Esta liquidez es esencial
para ejecutar operaciones de manera efectiva, ya que permite entrar y salir del mercado

con facilidad cuando sea necesario.

Ademas, al formar parte del IBEX 35, estas acciones tienen una relacién directa con el
indice mismo que ademas incluye empresas de una amplia gama de sectores distintos.
Esta diversificacion sectorial proporciona una variedad de oportunidades para identificar

pares con correlaciones estables y predecibles.

4.2.  Seleccion de pares 6ptimos

En toda la literatura académica citada en apartados anteriores son muchos los métodos
para decidir el corte de los mejores pares a escoger una vez aplicado el método de
seleccion, con el fin de simplificar esta seleccioén, el trabajo actual se limita a escoger

las 5 mejores parejas de cada método segun los criterios de criba de este.
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4.3. Calculo de parametros operativos

El calculo de la media y la desviacion estandar se realizan utilizando datos historicos de
precios de cierre diarios del periodo de entrenamiento. Estos valores se actualizan
diariamente a medida que entran los nuevos datos diarios de cierre, o que permite una
adaptacion dinamica de los triggers y permite realizar un testeo mas realista o
actualizado durante el periodo de operativa. También es tema de debate en la literatura
académica de este ambito cuantas desviaciones estandar son las 6ptimas para los
triggers de las estrategias. Con la finalidad de poder presentar unos resultados
significativos con un periodo de 1 afo de testeo, se ha escogido 1 desviacion estandar
que es considerada la que mas operaciones arrojara aun que cuenten con un menor

recorrido o rentabilidad.

4.4. Procedimiento de las operaciones

La actualizacion de las series temporales y de los parametros operativos para los backs
test se daba diariamente con el precio de cierre eso quiere decir que las sefales de
compra/venta eran detectadas por la tarde una vez el mercado estaba cerrado, por
ende, para la realizacion de las operaciones se tiene en consideracion como precios de
entrada/salida los precios de abertura de mercado del dia posterior a la senal. Todas las
operaciones que siguieran abiertas al finalizar el periodo de estudio seran cerradas a
precio de cierre del 29/12/2023.

4.5. Consideraciones y limitaciones

Es importante tener en cuenta que este estudio no pretende ser una estrategia de
trading completa, ya que no aborda aspectos totalmente necesarios para la creacién de
esta como podria ser la gestion monetaria o de riesgos. Asi pues, solo busca indicios de
rentabilidad de la mano del arbitraje y no cuenta con stop-loss. Ademas, la metodologia
empleada se basa en datos histéricos y no se actualiza acorde con factores exdgenos
que podrian afectar el rendimiento de la estrategia en condiciones reales de mercado.
También se hace constar que para la mayoria de los calculos realizados en este caso

practico se ha hecho uso de software y lenguaje de programacion.
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5. Caso practico

5.1.  Definicién de periodos de entrenamiento/operativa

Se han escogido dos configuraciones distintas, una con un periodo de entrenamiento de
1 afo y un periodo de operativa de 6 meses (1/0.5) y otra con un periodo de
entrenamiento de 2 afos y un periodo de operativa de 1 afio (2/1). Se han escogido

estas configuraciones basadas en el estudio de Gatev et al. (2006), que indaga en esta

tematica concluyendo que la configuracion (1/0.5) es adecuado para poder detectar
patrones consistentes en entrenamiento y para minimizar los cambios del mercado y
permitir la explotacién eficaz de las relaciones identificadas en el periodo de operativa.
Ademas, se ha incluido la segunda configuracion con el fin de detectar patrones mas

duraderos y comparar la efectividad de ambas configuraciones.

5.2.  Pares escogidos definitivos
En los apartados siguientes se presentan las tablas con los pares seleccionados con los
calculos y los métodos descritos en apartados previos.

5.21. Distancia minima cuadratica

Parejas seleccionadas por este método durante los distintos periodos de entrenamiento:

Periodo de entrenamiento | Periodo de trading Parejas SSD
AENA - AMS 1.1937
ACS - IBE 1.6301

01/01/2021 - 01/12/2022 | 01/01/2023 — 01/12/2023 | ELE - IBE 2.2904

FER — MAP 2.8470
SAN — MAP 3.2368
NTGY -RED | 0.4321
SAN — MAP 0.6062
01/01/2022 - 31/12/2022 | 01/01/2023 — 01/072023 | AENA-AMS | 0.6602
ELE - RED 0.6617
ENG - ELE 0.6640
ANA — ANE 0.5994
ACX - FER 0.7155
01/07/2022 — 01/07/2023 | 01/07/2023- 31/12/2023 | ACX — MAP 0.7384
ENG - TEF 0.7450
FER - IBE 0.7696

1 Parejas seleccionadas por el método de la distancia minima cuadratica. Elaboracién propia con datos de
Yahoo Finance.
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5.2.2. Ratio entre precios

Parejas seleccionadas por este método durante los distintos periodos de
entrenamiento:

Periodo de entrenamiento | Periodo de trading Parejas P-valor

CABK - REP 0.00022
ACX — SAN 0.00090
01/01/2021 - 31/12/2022 | 01/01/2023 — 01/12/2023 | SLR — TEF 0.00099
AENA - SAN | 0.00135
MRL — RED 0.00138
ELE — MRL 0.00064
FDR - TEF 0.00097
01/01/2022 - 31/12/2022 | 01/01/2023 — 01/072023 | REP — SCYR | 0.00114
ACS - SAB 0.00166
FDR — MEL 0.00167
GRF - LOG 0.00004
REP — UNI 0.00010
01/07/2022 — 01/07/2023 | 01/07/2023 - 31/12/2023 | ENG - IBE 0.00011
GRF - COL 0.00017
GRF - ITX 0.00024

2 Parejas seleccionadas por el método de la ratio entre precios. Elaboracion propia con datos de Yahoo
Finance.

5.2.3. Cointegracion
Parejas seleccionadas por este método durante los distintos periodos de entrenamiento:

Periodo de entrenamiento | Periodo de trading Parejas P-valor

REP - SCYR | 0.00238
ACX - FDR 0.00760
01/01/2021 - 31/12/2022 01/01/2023 - 01/12/2023 | ANA - IAG 0.01240
ACX - SAN 0.01447
SAB - BKT 0.01772
CLNX -MEL | 0.00060
CABK — REP | 0.00092
01/01/2022 - 01/12/2022 01/01/2022 - 01/12/2022 | CABK — CLNX | 0.00093
CABK — ROVI | 0.00098
REP - SCYR | 0.00098
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ENG — NTGY | 0.00056
LOG — MAP 0.00064
01/07/2022 — 01/07/2023 | 01/07/2023 - 31/12/2023 | CLNX - TEF 0.00085
ACX - 1AG 0.00100
MTS — REP 0.00108

3 Parejas seleccionadas por el método de cointegracion. Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

5.3. Modelizacion de spreads y establecimiento de parametros operativos

En esta seccion se busca detallar el proceso de modelizacién de los pares
seleccionados. Esta modelizacion es crucial para visualizar, analizar y entender el
spread entre los activos emparejados, asi como para evaluar como se comportan
durante el periodo deseado. En todos los métodos, la modelizacion y visualizacion del
spread se contextualiza junto a los triggers y la media de la serie y nos permite entender

en todo momento en que situacion nos encontramos.

Estos elementos permiten observar como las series temporales del spread reaccionan
ante los cambios en los precios de los activos y proporcionan una base visual para la

toma de decisiones en la estrategia.

La media del spread proporciona un punto central alrededor del cual se espera que
fluctue la serie temporal, mientras que los triggers actian como sefiales dado que
cuando el spread cruza por encima del trigger superior se activa una venta de spread
indicando la venta del activo Ay la compra del activo B y por debajo del trigger inferior,
donde se activa una compra de spread indicando la compra del activo Ay la venta del

activo B.
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Para los pares seleccionados mediante la distancia minima cuadratica, el spread se
define como la distancia entre los precios escalados de los activos, esta vez sin ser
sumados Yy sin elevar al cuadrado, permitiendo que el valor del spread tome valores
tanto positivos como negativos. Esta distancia nos proporciona una serie temporal del

spread, que refleja cdmo se desvian los precios de los dos activos a lo largo del tiempo.

AENA.MC VS AMS.MC

0.10
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o
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Distancia entre precios
o
o
=)
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-0.10

2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01

Fecha

7 Spread modelizado en base a la distancia entre precios escalados de Aena y Amadeus 2021-2023.
Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Para los pares seleccionados mediante la ratio de precios, el spread se define como el
cociente de los precios de los dos activos que ya vimos en apartados anteriores. Esta

ratio nos proporciona una serie temporal que muestra como varia la relacién de precios

entre los dos activos a lo largo del tiempo.

Ratio de precios de cierre: CABK.MC/REP.MC
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8 Spread modelizado en base a la ratio entre los precios de CaixaBank y Repsol 2021-2023. Elaboracién propia
con datos de Yahoo Finance.
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Para los pares seleccionados mediante cointegracion, el spread se define como los

residuos de la regresion OLS entre los precios de los dos activos.

Residuos

|
Wl w

Residuos de la regresion entre REPMC y SCYR.MC
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9 Spread modelizado en base a los residuos de los activos cointegrados Repsol y Sacyr 2021-2023.
Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

54. Resultados del back test

En el siguiente apartado se van a presentar los resultados de los backs test realizados
por metodologia y por periodo de entrenamiento/operativa definido. Junto al back test
se presentaran las operaciones llevadas a cabo durante el periodo de operativa de la
pareja con mayor rentabilidad del back test en especifico para mostrar como se ha
realizado el mismo. Los resultados seran presentados en forma de tablas, y la
recopilacion de todas las operaciones de los backs test seran presentadas en los anexos

del trabajo para simplificar y facilitar la lectura de los resultados.

5.4.1. Resultados método distancia minima cuadratica con periodos (2/1):
PAREJAS N.° RENTABILIDAD RENTABILIDAD
01/23 — 12/23 OPERACIONES BRUTA NETA
AENA - AMS 4 18.14% 16,14%
ELE — IBE 3 17.48% 15.98%

AMS - ELE 5 41.05% 38.55%
AENA - ELE 6 30,94% 27,94%
ACX - SAN 1 -15.88% -16.38%
TOTAL 19 91.73% 82.23%

4 Resultados del método de la distancia minima cuadratica con periodo de entrenamiento/operativa (2/1)
durante el afio 2023. Elaboracién propia.
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Las operaciones completas de este apartado se pueden encontrar en Anexo 2.

La pareja que presenta mayores rendimientos es la de AMS — ELE con 5 operaciones

durante el afio de operativa y una rentabilidad neta del 38.55%:

Operacion 1:

02/01/2023

16/01/2023

%chg.

AMS
49,14

57,14

16,28%

TOTAL:

ELE
17,75

18,65

5,07%

11,21%

10 Operacion 1 AMS-ELE 02/01/2023 — 16/01/2023.

Operacion 2:

Diferencia Cuadrada de Precios

Elaboracién propia.

AMS.MC VS ELE.MC

2022-04 202207 202210 202301

2022-01
Fecha

202101 202104 202107 2021-10

06/02/2023

20/02/2023

%chg.

AMS
60,98

57,16

-6,26%

TOTAL:

ELE
18,19

19,1

5,00%

11,27%

Diferencia Cuadrada de Precics

AMS MC VS ELE.MC

2021-01 2021-04 202107 3021-10 2022-01 202204 202207
Fecha

2022-10 202301

11 Operacién 2 AMS-ELE 06/02/2023 — 20/02/2023.

Elaboracién propia.

Operacion 3:
AMS.MC VS ELE.MC
AMS ELE —
03/03/2023 60,6 18,32 o
24/03/2023 58,64 19,31 i
b cheg. 3,23% 5,40% :
TOTAL: 8,64% % 005

12 Operacion 3 AMS-ELE 03/03/2023 — 24/03/2023. Elaboracioén propia.
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Operacion 4:

AMS.MC VS ELE.MC
AMS ELE
12/05/2023 66 19,97
28/08/2023 61,62 19,08
%chg. -6,64% -4,46% 5 oo
TOTAL: 2,18% 5 -oas
0,10
2021-01 2021-05 1021-09 2022-01 2022-05 2022-09 2023-01 2023-05 2023-09
Fecha

13 Operacién 4 AMS-ELE 12/05/2023 — 28/08/2023. Elaboracidn propia.
Operacion 5:
§ AMS.MC VS ELE._MC
AMS ELE
21/09/2023 62,44 20,13 ot ' )
23/11/2023 63,56 18,93 E
= 0.05 I
%chg. 1,79% -5,96% 8 oo
Pl ,-
TOTAL: 7,75% o . iy |
0.10 |

2021-01 202108 2021-09 2022-01 202205

Fecha

2022-09 202301 2023-08

2023-09  2024-01

14 Operacién 5 AMS-ELE 21/09/2023 — 23/11/2023. Elaboracién propia.

5.4.2. Resultados método la estacionariedad de la ratio con periodos (2/1):
PAREJAS N.° OPERACIONES | RENTABILIDAD RENTABILIDAD
01/23 — 12/23 BRUTA NETA
CABK - REP 3 5.83% 4.33%

ACX — SAN 1 -19.91% -20.41%
SLR - TEF 1 24.44% 23.94%
AENA - SAN 2 3.70% 2.70%
MRL - RED 5 0.36% -2.14%
TOTAL 12 14.42% 8.42%

5 Resultados del método de la estacionariedad de la ratio con periodo de entrenamiento/operativa (2/1)
durante el afio 2023. Elaboracién propia.

26




30/03/2023

18/12/2023

%chg.

TOTAL:

Las operaciones completas de este apartado se pueden encontrar en Anexo 3.

La pareja que presenta mayores rendimientos es la de SLR — TEF con 1 sola operacion

durante el afio de operativa y una rentabilidad neta del 23.94%:

Operacion 1:

SLR
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TEF
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24,44%
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15 Operacién 1 SLR-TEF 30/03/2023 — 18/12/2023. Elaboracidn propia.

5.4.3. Resultados método la cointegracién con periodos (2/1):
PAREJAS N.° RENTABILIDAD RENTABILIDAD
01/23 — 12/23 OPERACIONES BRUTA NETA
REP — SCYR 4 -3.16% -5.16%
ACX - FDR 2 48.56% 47.56%
ANA - 1AG 2 21.80% 20.81%
ACX — SAN 3 2.98% 1.48%
SAB — BKT 1 -25.28% -25.78%
TOTAL 12 44.91% 38.91%

6 Resultados del método de la cointegracion con periodo de entrenamiento/operativa (2/1) durante el afio

2023. Elaboracion propia.

Las operaciones completas de este apartado se pueden encontrar en Anexo 4.

La pareja que presenta mayores rendimientos es la de ACX — FDR con 2 operaciones

durante el afio de operativa y una rentabilidad neta del 47.56%:

Operacion 1:

ACX FDR
04/01/2023 9,65 14,8
17/08/2023 9,15 21,4 .
%chg. -5,18% 43,51% 1
TOTAL: 48,69%

Residuos de la regresion entre ACX.MC y FDR.MC

Residuos de la regresion entre ACX.MC y FDR.MC
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16 Operacion 1 ACX-FDR 04/01/2023 — 17/08/2023. Elaboracion propia.
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Operacion 2:

ACX
06/11/2023

FDR
9,72

29/12/2023 10,33

%chg. 6,28%

TOTAL:

17,76

18,85

6,14% | % o

-0,14%
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17 Operacion 1 ACX-FDR 06/11/2023 — 29/12/2023. Elaboracidn propia.

5.4.4. Resultados método la distancia minima cuadratica con periodos (1/0.5):
PAREJAS N.° OPERACIONES | RENTABILIDAD | RENTABILIDAD
01/23 - 07/23 BRUTA NETA
NTGY — RED 1 -5.83% -6.33%

SAN — MAP 2 2.31% 1.31%
AENA - AMS 2 8.28% 7.28%
ELE — RED 0 - -

ENG - ELE 1 -6.44% -6.94%
PAREJAS N.° OPERACIONES | RENTABILIDAD | RENTABILIDAD
07/23 — 12/23 BRUTA NETA
ANA — ANE 1 7.53% 7.03%
ACX - FER 1 -6.77% -1.27%
ACX - MAP 2 18.46% 17.46%
ENG - TEF 3 13.76% 12.26%
FER — IBE 1 -9.07% -9.57%
TOTAL 14 22.24% 15.24%

7 Resultados del método de la distancia minima cuadratica con periodo de entrenamiento/operativa (1/0.5)
durante el afio 2023. Elaboracién propia.

Los resultados completos de este apartado se pueden encontrar en Anexo 5.

La pareja que presenta mayores rendimientos es la de ACX — MAP con 2 operaciones

durante los 6 meses de operativa y una rentabilidad neta del 17.46%:

28




Opera

cion 1:

17/07/2023

31/07/2023

%chg.

ACX
10,01

9,55

-4,60%

TOTAL:

MAP

1,781 .
1,014

747% | ...

12,06%

18 Operacién 1 ACX-MAP 17/07/2023 — 31/07/2023. Elaboracidn propia.

Opera

cioén 2:

ACX

31/07/2023

18/12/2023

%chg.

9,55

10,39

8,80%

TOTAL:

MAP
1,914

2,40% & =1

6,39%

196(F

Pl
‘“‘"’ [
o 1

19 Operacién 2 ACX-MAP 31/07/2023 — 18/12/2023. Elaboracién propia.

5.4.5. Resultados método la estacionariedad de la ratio con periodos (1/0.5):
PAREJAS N.c OPERACIONES | RENTABILIDAD | RENTABILIDAD
01/23 - 07/23 BRUTA NETA
ELE — MRL 1 -16.85% -17.35%

FDR - TEF 1 29.63% 29.13%
REP — SCYR 1 -24.62% -25.12%
ACS - SAB 2 23.20% 22.20%
FDR - MEL 1 2.32% 1.82%
PAREJAS N.° OPERACIONES | RENTABILIDAD | RENTABILIDAD
07/23 — 12/23 BRUTA NETA
GRF - LOG 0 - -

REP — UNI 4 13.21% 11.21%
ENG - IBE 1 -3.76% -4.26%
GRF — COL 1 11.73% 11.23%
GRF - ITX 1 32.70% 32.20%
TOTAL 13 67.55% 61.05%

8 Resultados del método de la estacionariedad de la ratio con periodo de entrenamiento/operativa (1/0.5)
durante el afio 2023. Elaboracion propia.
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Los resultados completos de este apartado se pueden encontrar en Anexo 6.

La pareja que presenta mayores rendimientos es la de GRF — ITX con 1 operacion

durante los 6 meses de operativa y una rentabilidad neta del 32.20%:

Operacion 1:

23/10/2023 10,45

29/12/2023 15,45
%chg. 47,85%

TOTAL:

GRF ITX

3366
38,764
15,15%

32,70% | 1

e,

-, T

L

Tty

ol

20 Operacion 1 GRF-ITX 23/10/2023 — 29/12/2023. Elaboracion propia.

5.4.6. Resultados del método la cointegracion con periodos (1/0.5):
PAREJAS N.° OPERACIONES | RENTABILIDAD | RENTABILIDAD
01/23 - 07/23 BRUTA NETA
CLNX - MEL 3 25.79% 24.29%

CABK - REP 2 -2.56% -3.56%
CABK — CLNX 2 7.13% 6.13%
CABK - ROVI 3 23.07% 21.57%
REP — SCYR 1 -14.91% -15.41%
PAREJAS N.° OPERACIONES | RENTABILIDAD | RENTABILIDAD
07/23 — 12/23 BRUTA NETA
ENG — NTGY 2 -0.46% -1.46%
LOG - MAP 2 9.10% 8.10%
CLNX - TEF 2 8.52% 7.52%
ACX - IAG 5 13.30% 10.80%
MTS — REP 2 3.99% 2.99%
TOTAL 24 72.95% 60.95%

9 Resultados del método de la cointegracién con periodo de entrenamiento/operativa (1/0.5) durante el afio

2023. Elaboracion propia.

Los resultados completos de este apartado se pueden encontrar en Anexo 7.
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La pareja que presenta mayores rendimientos es la de CLNX — MEL con 3 operaciones

durante los 6 meses de operativa y una rentabilidad neta del 24,29%:

Operacion 1:

Residuos de Ia regresion entre CLNX.MC y MELMC _ Residuos de Ia regresion entre CLNX.MC y MELMC
CLNX MEL 11 anf |
12/01/2023 31,17 539 lr = i
st | o
11/04/2023 37,73 sgal_ el | ! f" Fﬁ'\ 7 el ! I‘IT f‘l‘ fmyﬂ .
1ol W b \'I / I‘v” I r-‘ § o "‘ﬁl .l’ﬂ' | - A dﬁ
%chg. 21,05% 835% | ol j | | m ot ﬂu", : wl Ly I *""1,~|‘“‘|“"ﬁ " O
BETA: 0,66 i L] LB DY . W Tl lL 1 Lt
: ) L WA g el {v@ Wi (V»ﬂ_.fi V |\
0 { | ([ s - W i 4y '
TOTAL: 15,52% ) | ¢ | o ! ! - 2
21 Operacion 1 CLNX-MEL 12/01/2023 — 11/04/2023. Elaboracién propia.
Operacion 2:
Residuos de la regresidn entre CLNXMC y MF_L MC Residuos de la regresion entre CLNX, MC y MELMC
CLNX MEL ozt | ass ]
15/05/2023 38,03 saf oni O
o154 l P 4 [SE l Pl
it
29/05/2023 37,3 595[, e [ ) ¥ B | It
% 005 | k_l‘l |'(1.qu i |J'»\§ ,T % o8 H\I H‘(‘Y fI! “;"v 0
JI - \ ‘ li M Al aul iyl o
%chg. -1,92% 100%| ottt MM I —t A
BETA: 0,65 o 1 Mg 1A L PR I | o [ A" i T |
: X _{I (| / |4 \ | i y A
i Ll h;* o * [ d i
TOTAL: 8’57% 02301 202303 o : ;

22 Operacion 2 CLNX-MEL 15/05/2023 — 29/05/2023. Elaboracién propia.

Operacion 3:
CLNX
14/06/2023 36,48
30/06/2023 36,95
%chg. 1,29%
BETA: 0,65
TOTAL:

Residuos de la regresién entre CLNX.MC y MELMC
MEL I
6,39 tl
bk
1 Ly r
o § I““‘ I‘W"ﬁh‘l Umf‘iwt. |\
% oo |
ryer [ BT L I L. W . L
)y - I-l 'mf‘, | Lp-“.\ 1“w \l ,[
v Y FE O
010 . i | .
i
1,69%| -0 | .

Residuos de la regresién entre CLNXMC y MEL.MC

23 Operacion 3 CLNX-MEL 14/06/2023 — 30/06/2023. Elaboracién propia.
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5.5. Presentacién de resultados finales

A continuacion, se muestran las tablas con los resultados finales de los backs test que

posteriormente seran discutidos y comparados en el apartado de conclusiones:

BACKTEST (2/1): |
Periodo de entrenamiento: 01-01-2021 / 01-01-2023 504 dias (2A) METODO
Periodo de trading: 01-01-2023 f 01-01-2024 252 dias (14) DISTANCIA RATIO COINTEGRACION
RENT. BRUTA (%) 91,73% 14,42% 44,91%
N2 Operaciones 19 12 12
WinRatio% 84,21% 66,67% 50,00%
BACKTEST (1/0,5): METODO
Periodo de entrenamiento: 01-01-2022 / 01-01-2023 252 dias (1A) DISTANCIA RATIO COINTEGRACION
Periodo de trading: 01-01-2023 / 01-07-2023 126 dias (6M) |RENT. BRUTA (%) -1,67% 13,68% 38,51%
Periodo de entrenamiento: 01-07-2022 / 01-07-2023 252 dias (1A) RENT. BRUTA (%) 23,91% 53,87% 34,49%
Periodo de trading: 01-07-2023 / 01-01-2024 126 dias (6M) |TOTAL 22,24% 67,55% 72,95%
N2 Operaciones 14 13 23
WinRatio% 57,14% 69,23% 82,61%

24 Resultados de los diversos backs test. Elaboracion propia.

METODO
RENT.NETA (%) DISTANCIA RATIO COINTEGRACION
BACKTEST (2/1) 82,23% 8,42% 38,91%
BACKTEST (1/0,5) | 15,24% 61,05% 61,45%
METODO
WinRatio% DISTANCIA RATIO COINTEGRACION
BACKTEST (2/1) 84,21% 66,67% 50,00%
BACKTEST (1/0,5) 57,14% 69,23% 82,61%

25 Resultados finales. Elaboracion propia.

6. Conclusiones

Ante los resultados obtenidos y previamente a profundizar en los mismos podemos
afirmar que en general existio la posibilidad de obtener rendimientos en el mercado de
acciones espafiol durante el afio de 2023 de la mano del arbitraje estadistico, pues las
rentabilidades netas de todas las variaciones estudiadas muestran rendimientos

positivos ademas de un porcentaje de operaciones exitosas (win ratio) superior al 50%.

Como se ha comentado anteriormente en este trabajo, la finalidad es evaluar y comparar
las distintas metodologias y no la intencidn de crear una estrategia rentable por lo que
no se van a hacer comparaciones de rendimientos del estilo indice de Sharp ni se van

a ajustar los rendimientos en base al riesgo.

Al analizar los resultados de la metodologia de la distancia es facilmente distinguible

que ha funcionado mucho mejor con el periodo de entrenamiento y trading mas largo.
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Eso nos indica que los activos que han presentado una menor divergencia en un mayor
plazo son mas susceptibles de indicar una relacién fuerte que posteriormente ha sufrido
pocas variaciones permitiendo monetizar las desviaciones temporales durante todo el
periodo de trading obteniendo finalmente una rentabilidad neta asombrosa del 82.23%
y contando con un alto porcentaje de operaciones exitosas del 84.21%. Mientras que,
con el periodo de entrenamiento y trading mas corto, las relaciones detectadas no han
sido lo suficientemente robustas o estables para ser monetizadas durante los 6 meses
posteriores, obteniendo solo un 15.24% de rentabilidad anual. Por tanto, podemos
concluir que, en el contexto del estudio, la metodologia de la distancia se ha visto
favorecida y ha obtenido unos muy buenos resultados utilizando uno periodos de

entrenamiento mas largos.

Por el contrario, si pasamos a analizar los resultados obtenidos con la metodologia de
la ratio, nos encontramos con un escenario totalmente inverso. Con este segundo
método podemos ver que las parejas que han demostrado mantener una buena
estabilidad de la ratio durante el periodo de entrenamiento largo, posteriormente no han
sido capaces de mantenerlo provocando que en el periodo de trading no se haya podido
capitalizar con éxito las desviaciones detectadas obteniendo solo un 8,42% de
rentabilidad a pesar de contar con un porcentaje de operaciones exitosas de casi el
67%. Sin embargo, parece indicar que la deteccion en periodos mas breves de tiempo
de ventanas de estabilidad de la mano del periodo de entrenamiento de solo un afo si
han conseguido arrojar buenos resultados al poder ser capitalizados con la brevedad de
los 6 meses posteriores de trading obteniendo finalmente una rentabilidad del 61.05%
con practicamente un porcentaje muy parecido de operaciones exitosas del 69.23%. Por
lo tanto, como conclusion de esta metodologia podemos afirmar que en el contexto del
estudio la estabilidad de la ratio entre activos ha conseguido ser mas efectiva,
detectando ventanas mas reducidas de estabilidad al poder capitalizarlas antes de que

puedan difuminarse.

Por ultimo, si analizamos los resultados obtenidos por la cointegracion podemos
observar que han sido los mas estables y los mas recurrentes, ya que ningun resultado
muestra las cifras desorbitadas que hemos podido encontrar en otros métodos, pero
tampoco presenta para nada malos resultados en ninguno de los backs test, eso nos
reafirma su capacidad de reducir la exposicion al mercado de la mano de las betas. Todo
y no tener una disparidad tan marcada como los otros dos métodos también podemos
ver que este método en el contexto estudiado ha sido mas eficaz captando relaciones a
mas corto plazo y rentabilizandolas en los meses posteriores al advertirse una menor

capacidad de capitalizar relaciones mas prolongadas. Todo y con eso con los periodos
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(2/1) ha conseguido una rentabilidad para nada despreciable del 38.91% con solo la
mitad de las operaciones exitosas (50%). Pero sin duda ha funcionado con mayor
eficacia con el periodo mas corto de (1/0.5) obteniendo un 61.45% de rentabilidad con

mas de un 80% de operaciones exitosas.

En definitiva, las conclusiones mas llamativas e importantes extraidas de todo este caso
practico radican en el buen rendimiento durante el periodo estudiado en el mercado
estudiado de la metodologia de la distancia minima cuadratica contando con 2 afios de
periodo de entrenamiento y 1 afio de periodo de trading y con la metodologia de la
cointegracién con el periodo de entrenamiento de 1 afio y el periodo de trading de 6
meses consiguiendo respectivamente unas rentabilidades del 82.23% y 61.45% con un

porcentaje de operaciones positivas del 84.21% y el 82.61%

Para posteriores estudios o investigaciones animaria a coger la direccion de la
cointegracién, ya que aparte de ser el método mas solido y robusto debido a sus bases
tedricas y presentar la mayor consistencia presentada en este estudio, es la que creo
que mayor se adapta a las condiciones de mercado. Pensando, pues, que puede ser el
método con mayor proyeccion y aplicaciones ante la incertidumbre del futuro y

cambiante mercado.
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8. Anexos

Anexo 1: Tabla de abreviaciones

Nombre Empresa Abreviaciéon
Acciona ANA
Acciona Energia ANE
Acerinox ACX
ACS ACS
Aena AENA
Amadeus AMS
Arcelor Mittal MTS
Banco Sabadell SAB
Banco Santander SAN
Bankinter BKT
BBVA BBVA
CaixaBank CABK
Cellnex Telecom CLNX
Enagas ENG
Endesa WLW
Ferrovial FER
Fluidra FDR
Grifols GRF
IAG IAG
Iberdrola IBE
Inditex ITX
Indra IDR
Inmobiliaria Colonial | COL
Laboratorios Rovi ROVI
Logista LOG
Mapfre MAP
Melia Hotels MEL
Merlin Properties MRL
Naturgy NTGY
Redeia Corporacién | RED
Repsol REP
Sacyr SCYR
Solaria SLR
Telefénica TEF
Unicaja UNI
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Anexo 2: Resultados completos (2/1) distancia minima

Pareja: AENA - AMS

AEwAT s e C v v
AENA AMS . AENA AMS
we] e
08/02/2023 138,95 59,88
1 ol 24/05/2023 147,1 &55], ..
15/02/2023 140,25 59,1 E : E :
il 11/09/2023 126 255 .
Schg. 0,94% -1,30%| ¢ H
Pl Sche. 075%  -agan|i
TOTAL: 2,24%| " 8
TOTAL: sgan| . /
AENA AMS G N AENA AMS ABHANG VS A G
22/02/2023 120 5492] ... 02/10/2023 143,1 s1ea| L
08/05/2023 146,3 62,62|7 o) %
H 29/12/2023 164,7 64,9 :
schg. 450%  14,02% | o
Schg. 1509%  1260%|:
TOTAL: 9,52% || | o
o TOTAL: 2,50%| %
a | au
o e WG i e e e mEE mse min R e R e
Pareja: ELE - IBE
ELEwc v mEnc eitwc s e
ELE 1BE " | ELE 1BE e
02/01/2023 17,75 098]y 18/12/2023 19,46 11,75 5
f o | o
¥ El
09/06/2023 21,1 47|} 25/10/2023 18,53 11,86)
i I
%chg. 18,87% ag6%|i Schg. -4,78% 0,94% g
TOTAL: 1a1%| TOTAL: -5,72%
10 1
e T R e e i e e e B T
(=
ELE 1BE ELEmcvs mEn
05/10/2023 18,63 10,06
ae
26/10/2023 179 10,55 ¢
f oo
H
%chg. -3,92% ag7)f |
TOTAL: 879%| ¢
§om
.
Pareja: AMS - ELE
T na
AMS ELE Srime v tLEme
02/01/2023 29,14 | AMS ELE
g e 12/05/2023 66 18,37
16/01/2023 57,14 ] F 3o
i 28/08/2023 61,62 XY
schg. 16,28% 507% | o= i
;..1. Jschg. -6,64% -4,86% || s
TOTAL: 11,21% i .
e TOTAL: 2,18% |
Lol iwies  geEier @ WaTes  werer  ma1ie  peael o
AMS ELE ]
06/02/2023 60,98 18,13 °”
g ow e
20/02/2023 57,16 1] AMS ELE
§ - 21/09/2023 62,44 2013 ™
schg. -6,26% 5,00% |5 o= §er
E 23/11/2023 63,56 JEEE]
TOTAL: 11,27% | :
chg 1,79% 5,36% | ¢ on
i
; - fom
TOTAL: 7,75% |
FrTITTTIT
AMIS e e e e e s e e wher whe
03/03/2023 60,6 1832
§ o
24/03/2023 58,64 1931} -
i
i
S%ch. -3,23% sa0 5 o] |
g
TOTAL: 8,64%
-
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Pareja: AENA - ELE

RENANE VS ELE AN VS ELE
on
AENA ELE AENA ELE
02/01/2023 118,05 17,75 17/07/2023 140,65 19,66)5 ..
H
H
20/01/2023 135,65 18,35 04/08/2023 144,6 ELEH o
Sachg. 14,91% 3,38% %chg. 2,81% -4,32% E .
TOTAL: 1,53% | TOTAL: FAEEY M
-'»euﬂ Whe wie i wGe mhe whe w0 wnol e e e e o
e——
N ME vS ELE HE T |
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AENA ELE .
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H
%ehg. 5,86% 12,28% 02/11/2023 139,65 18,3 5
i i
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ool Tl e I e WAes e W W W e e W e i e e wmn we
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———————————
AERANC VS FENC AENAME VS ELEHE
AENA ELE =1
12/05/2022 150 19,97 AENA ELE o1
5 27/11/2023 156,5
05/06/2023 147,35 09 I
i 29/12/2023 164,7
%chg. -1,77% 5,11% ;
i 9%chg. 5,24%
TOTAL: 6,87%
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FAVE B S R e MG M by wae HE01 NS MG Il S IR M0l 20305 Mives f02edl
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Anexo 3: Resultados completos (2/1) ratio

Pareja: CABK — REP

CABK REP
06/01/2023 3,907 14,8
27/03/2023 3,55 13,57
S%chg. -9,14%  -5,61%
TOTAL: 3,53%

CABK REP
17/04/2023 3,56 13,54
06/09/2023 3,624 14,66
Schg. 1,80% 5,16%
TOTAL: 3,37%

CABK REP
09/10/2023 3,767 14,52
29/12/2023  3,4259 13,05
Shchg. -9,05% -10,12%
TOTAL: -1,07%
Pareja: ACX-SAN

ACX SAN
06/01/2023 8.7 2,99
29/12/2023 10,33 3,7795

%chg. 6,49% 26,40%
TOTAL: -19,91%

Pareja: SLR-TEF

g Tty Wﬂ

] ¥ o - Pl‘- I'J‘V'N' M ':E\L 4
W M MW L*N - i “&J \'W NI

SLR TEF
30/03/2023 15,59 3,92
18/12/2023 18,18 3,613
S%chg. 16,61% -7.83%
TOTAL: 24,44%
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Pareja: AENA - SAN

AENA SAN
30/01/2023 140,75 3,168
04/05/2023 144,1 3,1055

%chg. 2,38% -1,97%

TOTAL: 4,35%

AENA SAN
05/07/2023 146,3 3,35
29/12/2023 164,1 3,7795
%chg. 12,17% 12,82%
TOTAL: -0,65%

Pareja: MRL-RED

MRL RED
13/01/2023 9,24 16,48
22/03/2023 81 1576
schg. -12,34% -4,37%
TOTAL: 7,97%
MRL RED
30/03/2023 7,86 15,95
07/06/2023 8,09 16,22
schg. 2,93% 1,69%
TOTAL: 1,23%
MaL RED
04/08/2023 84 14,81
18/09/2023 804 15,35
%chg. -4,29% 3,65%
TOTAL: 7,93%

e e precion g8 e AAACTANIE et de precio s e AERAWCTSANRC
-
23 el
{ ,‘ . nl
o .
2 | [r H |
o5 ¥ =
as |
o |
5
e
T T T T R o R R R R T
ot gapaio 9 S AERAMEEIOIC e de precis e e ALMADICEANIC
23 I 23 3
5o ‘ s
§ I
[
a3 a 1
&
o
P T R T T e e e e e e e e e
o »
Ratio de precios de cieme: MALMC/RED MC _ Ratia de precios de cierre: MAL MCRED.MC
as2s L
o . ﬁ
asse "U" r r ‘(@ asso Lﬁ F N T
. "I A I . l \'L | |n I
§oss | i e { T s
. f U Lm‘ e W | L TJM
o
s s
e T R TR e e e e e e e e
i s
R g oo e i, WAL RO oo recin g crs WAL WCRED I
-
o .
0350 lﬂ’U‘ 8330
; i L1 §
Foms | l § osas H—N-
500 N YV Qﬁ\ ® asen IV‘!H
s aars
v
i
oansl} s
e e e e e e e wEw e e e
racha —
Ratia de precios de cierre: MRLMC/RED.MC Ratio de precios de cieme: MRL MC/RED,MC
asm | h m
W YWJ‘ W FI 1 ‘ Uw\w
H | Iflwf i M |\‘ #"‘ {‘
st ] ll 18K U,r N l {
| o
e e e e e e e e = : : : r——
[ =
o

40




MRL RED
27/10/2023 7,63 1492
02/11/2023 7,93 14,9
%chg. 3,93% -0,13%
TOTAL: 4,07%

MRL RED
06/11/2023 8,48 14,97
28/12/2023 10,06 14,64
chg. 18,63% -2,20%
TOTAL: -20,84%

Ratio de precias de cierre: MALMCIRED.MC

Ratio de precios de cierre: MRL MC/RED MC
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Anexo 4: Resultados completos (2/1) cointegracion

Pareja: REP - SCRY

REP SCYR
06/01/2023 14,84 2,5976
23/01/2023 15,31 2,5957
%chg. 3,17%  -0,07%
TOTAL:  3,24%

REP SCYR
27/01/2023 15,19 2,7477
04/09/2023 14,8 2,926
%chg. -2,57% 6,49%
TOTAL:  -5,06%

REP SCYR
25/09/2023 15,53 2,862
06/11/2023 13,77 2,84
%chg. -11,67% -0,77%
TOTAL:  10,91%

REP SCYR
20/11/2023 13,89 3
29/12/2023 13,05  3,0661
%chg. -6,05% 2,20%
TOTAL:  -8,25%

hesiducs

Residuos de |a regresion entre REPMC y SCYR.MC

Residuos de la regresidn entre REPMC y SCYR.MC
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Pareja: ACX - FDR

Residuos de La regresion entre ACK MC y FDRMC Residuos de La regresin entre ACK MC y FOR MC
ACK FDR L ]
04/01/2023 9,65 14,8
10 wi
d |
17/08/2023 9,15 2,24 . i ) as
g A I :
I ! ! LF J I - ' ¥ ool
%chg. -5,18% 43,51% i ! "
TOTAL: 48,69% |
a0 | 0]
¥
mion wier i il el i maie i o Walel maies | malor  amel | wnes | mies | mavl | woes | wave
ecra
Residuos de la regresidn entre ACKMC y FORMC Residusos o La regresion entre ACKMC y FDRMC
ACK FDR 15 15
06/11/2023 9,72 17,76
10 w
29/12/2023 10,33 18,85] .. y ‘ t » @ as
. \
M A D
%chg. 6,28% 6,14%| & » f | f ! “ N|| i
. -as
TOTAL: -0,14%
e 01}
ol s jerios maber mries mnes qoror aoaaes  aarie e e s amrm qwm awes mavel mies erer i
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Residuos de la regresion entre ANA MC y IAG.MC Residuos de la regresion entre ANA MC y IAG.MC
w©
ANA 1AG
12/01/2023 185,9 1,658 .
02/06/2023 155,35 1,8255
of ol—
%chg. -16,43% 10,10% g E
UV S (T R | S | S S| S ———
TOTAL: 26,54% |
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o Residuos de |a regresion entre ANA.MC y IAG.MC Residuos de la regresion entre ANA MC y IAG MC
ANA 1AG ©
24/07/2023 139 1,77
0
29/12/2023 133,3 1,781 h 11T T ;mq -l "’
%chg. -4,10% 0,62% . | 1 Nr \.‘p | ¢ 0
TOTAL: a7 * w :
20
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Pareja: ACX-SAN

Residucs de la regresisn entre ACK MC y SAN.ME

Resicuos de la regresion entre ACX.MC y SAN MC

ACK SAN 7 ) - }&
09/01/2023 9,72 3,0235 ﬂ ] Wp . ; ]
31/05/2023 9,85 s8], f ‘I IIL[Mﬁ ﬂ('. f 1 Iﬂ 1 I|I 1”'}& ) i ﬂﬁﬂ Hdh'ﬂ‘ f *ﬂ{ l .
i ! A ‘! ﬂ
ooty i kfe [ARE I l — PV TW N [y
e DN ARA RNV ey S VRTA N
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T WA T i e
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Pareja: SAB - BKT

SAB BKT o0

16/01/2023 0,99 6,72
oos

29/12/2023 1,09 57
Shchg. 010%  15,18% |

i

TOTAL: -25,28%
—o0s
0.0
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Anexo 5: Resultados completos (1/0.5) distancia minima

Pareja: NTGY - RED

Vo R i v REDC
NTGY RED -
30/01/2023 26,06 16,24 -l
30/06/2023 25,75 15,1 [
%chg. -1,19% -7,02%
TOTAL: -5,83%

Pareja: SAN - MAP

SAN MAP
02/02/2023 33 1,848
25/05/2023 3,132 1,85
%chg. -5,09% 0,11%
TOTAL: 5,20% i 1 i |
SAN MAP | |
30/06/2023 3,37 1,816
i i
30/06/2023 3,2434 1,6954 - [
|l |l
%chg. -3,76% -6,64% ; ;
TOTAL: -2,88% saf
Pareja: AENA - AMS
AENA AMS
22/02/2023 140 54,92 -
H oo
08/05/2023 146,3 62,62
Tl
Shche. 250%  14,00% :
TOTAL: 9,52%
prETTT v v
AENA AMS
29/05/2023 147,75 67,5
30/06/2023 148 68,45
%chg. 0,17% 1,41%
TOTAL: -1,24%

Pareja: ENG - ELE

I T
ENG ELE o ’L‘ 0
15/03/2023 17,27 19,05
t
30/06/2023 16,24 19,14 f o
|
%chg. -5,96% 0,47% . k.
TOTAL: -6,44%
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Pareja: ANA - ANE

ANA ANE

20/10/2023 118,25 25,5
13/12/2023 1304 26,2
Y%chg. 10,27%  2,75%
TOTAL:  7,53%

Pareja: AXC - FER

ACX FER

10

10,33

3,30%

TOTAL:

30

33,02

10,07%

-6,77%

Pareja: ACX - MAP

ACK
17/07/2023

31/07/2023

%chg.

ACK
31/07/2023

18/12/2023

%chg.

10,01

9,55

-4,60%

TOTAL:

9,55

10,39

B,80%

TOTAL:

MAP

MAP

1,781

1,914

7,47%

12,06%

1,914

1,96

2,40%

6,39%

Pareja: ENG - TEF

ENG TEF
28/07/2023 16,37 3,928
04/08/2023 15,75 3,538
S%chg. -3,79% -9,93%
TOTAL: 6,14%

ENG TEF
17/08/2023 15,41 3,585
27/10/2023 15,94 3,562
%chg. 3,44% -0,64%
TOTAL: 4,08%

ENG TEF
13/12/2023 16,8 3,789
15/12/2023 16,92 3,682
%chg. 0,71% -2,82%
TOTAL: 3,54%
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Pareja: FER - IBE

FER IBE
12/07/2023 29,08 11,17
29/12/2023 33,02 11,67
Schg. 13,55% 4,48%
TOTAL: -9,07%

e v B

TEMCYs BN

Anexo 6: Resultados completos (1/0.5) ratio

Pareja: ELE - MRL

Ratio de precios de cierme: ELE MCMAL MC

Rati de precios de cierre; ELEMCMALMC

ELE MRL H f
06/01/2023 18,51 8,85 i “fL( )
ol i A H; i.ﬂ‘ i T‘J |
30/06/2023 19,14 7,66 s L 1[\‘ |||JM vrﬂ g M N |
1 I\
L "LVJ “‘.' M"“J M e | \‘
Y%chg. 3,40%  -13,45% . ¢ r‘(‘!! Yy JJ 2] ’“u h ‘ \ ('““’A'W « 4“ N
{ ul
TOTAL:  -16,35% v h
Pareja: FDR-TEF
o e e e e PR o e i e e FORRCEE
FOR TEF IR 1
11/04/2023 15 4071 i i
"i\‘ f
15/06/2023 17,83 3,633 T X i
} j
! \,}4‘{\ 1 i, \‘_;"f!\ﬂ
%chg, 1887%  -10,76% \M - W
s Py h N A9
. | AN S st A = M
TOTAL:  29,63% R 5 J%J @ . ™ \-,,"v*ﬁdl“u“m’

Pareja: REP - SCRY

REP SCYR
06/02/2023 14,45 2,7438
30/06/2023 12,6 3,068

%che. -12,80% 11,82%

TOTAL: -24,62%

Pareja: ACS - SAB

ACS SAB
06/01/2023 27,18 0,96
27/04/2023 30,97 1

%chg. 13,94% 4,17%

TOTAL: 9,78%

ACS SAB
05/05/2023 31,07 0,889
16/06/2023 30,97 1,0055
%chg. -0,32% 13,10%
TOTAL: 13,43%

Ratio de precios de cierre: REPMC/SCYRMC

Ratio de precios de clere; RERMC/SCYRMC
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Pareja: FDR - MEL

Ratio de precios de cierre: FOR MCMELMC

Ratio de precios de cierre: FOR MCMELME

FDR MEL #1Y > ‘
23/01/2023 16,28 6,16 ", s f
30/06/2023 17,16 635 - 'L‘\

tutede i M
%chg. 5,41% 3,08% . Y \ M
v fn MW'W' : /\/\1 l\l\’" 'lAM\‘\ N
TOTAL: 2,32% » N LM/W\A\ » ™S Wl "W\J ’ M‘ N"\‘__,}\"‘”
Pareja: REP - UNI
Voo g dm o REPMEE et e recion e cere REPCINIAC

REP UNI
20/07/2023 12,94 1
11/08/2023 14,04 1,013

%chg. 8,50% 1,30%

TOTAL: 7,20%

REP UNI
11/09/2023 14,39 1,01
09/10/2023 14,52 1,01
%chg. -2,48% 0,00%
TOTAL: 2,48%

REP UNI
20/10/2023 14,93 1,011
30/10/2023 13,95 1,005
%chg. -6,56% -0,59%
TOTAL: 5.97%

REP UNI
20/12/2023 13,6 0,91
29/12/2023 13,05 0,8509
%chg. -4,04% -6,49%
TOTAL: -2,45%

Pareja: ENG - IBE

ENG IBE
05/07/2023 16,56 12,16
30/12/2023 15,27 11,67

%chg. -7,79% -4,03%

TOTAL: -3,76%
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Pareja: GRF-COL

Ratio de precios de ciemre: GREMC/COLMC

Ratio de precios de cierr. L

GRF coL 1 \
10/07/2023 12,15 53 | "\ o k{
- ’J\. |
23/10/2023 10,45 5,18 5 rj Q gom 1 J'J‘W’ iy
"l Viim “wl .M\ r,w_ﬂm v ” Vi m\ ‘M fwvwﬂ; ‘
%chg. -13,99% -2,26% A ' | Vel |
\ \ |
e Mt R \’\/M”
TOTAL: 11,73% | | | | v | !
Pareja: GRF-ITX
Ratic de pracios de cierre: GREMCATXMC Ratio de precios de cierme: GREMCATX.MC
GRF ITX \’ w '1
23/10/2023 10,45 3366 4 §
4 4
29/12/2023 15,45 38,76 ;" "“-'“‘q 5 M,,q
os ’N‘ o L A
%che. a785%  1515%| | .L;‘?MMV:#N. H\. EE——— L jww”“f”\\ . @
e W@ v (e
TOTAL: 32,70% | © o v
Anexo 7: Resultados completos (1/0.5) cointegracion
Pareja: CLNX-MEL
RESKIUDS OB 3 regresion entre CLNIUMC y MEL.MC Pesiduos de la regresion entre CLNX.MC y MELMC
CLNX MEL 1 o l
12/01/2023 31,17 533 i aze ]
11/04/2023 37,73 saaf, ool | ﬁ wl L} fr M‘l ;
TRt u SRR || S PR 19 ! 1
ol W H* y \'Ll i § ol M T W / \1']
Schg. 21,05% 83| o Al wol ] i f ! r’v'|1| ﬂ' "
BETA: 0,66 o w n| - — [L’ d /|
\f “*F‘ «]n{t vy ﬂ@ e ’M ¥ 1”
-0.10 N t q
TOTAL: 15,52% - _ = S
Resichoos de ka regresion entre CLNX.MC y MELWC ; ““_‘M‘ﬂ’“"imm_ﬂmNCl_"*”fvl_‘El.-”( )
CLNX MEL ol | =y
15/05/2023 38,03 54 =1
29/05/2023 37,3 5,95 § " IL ]\‘ m g) L 1- 11 H M‘ [‘
aes ! T ¥ | ‘ ]I]
shche. 1.90% 1019%| =1 H ‘l — ..4. 11_ — 4 ~ 1 LTI|
) 1 alul L
SRR TR [y W J
. Fy |
TDTAL: 8’5?% - MO HRMON JOIRS 0334T MR 331 HOMOL  J02MOD  I0IMOS
Rusicuos o La ragrasién entre CLNX MC y MELMC Resicuns de la regresiin entre CLNKMC y MEL MC
CLNX MEL i |
14/06/2023 36,48 639 ) | af
LoLh J L L i
30/06,/2023 36,95 6,35 ; " ‘t]\ mrl- \ I\'HA r el i f’
am || ; | \ lr' j ﬂ\
o
%chg. 1,29% 0,63% | oo Lu} . I ﬁ [ s
BETA: 0,65 s \V mr“ly{ ll'”l (Vi {Wl ﬂ‘ @ w| TJ |‘ llll""k[ | ‘{'JU ®
oo
TOTAL: 1,69% | o= ! w
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Pareja: CABK - REP

CABK REP
05/01/2023 3,842 14,51
30/03/2023 3,657 14,29
Y%chg. -4,82% -1,52%
BETA: 0,66
TOTAL: 3,82%
CABK REP
17/04/2023 3,56 13,94
30/06/2023 3,4819 12,6
Y%chg. -2,19% -9,61%
BETA: 0,89
TOTAL: -6,38%

Residuos de la regresion enlre CABK MC y REPMC

Residuos de la regresion entre CABK.MC y REPMC

ozof

Pareja: CABK - CLNX

CABK CLNX
05/01/2023 3,842 31,96
27/03/2023 3,55 33,92
%chg. -7,60% 6,13%
BETA: 057
TOTAL: 4,12%
CABK CLNX
11/04/2023 3,537 37,73
30/06/2023 3,4819 36,95
%chg. -1,56% -2,07%
BETA: 0,70
TOTAL: 3,00%
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Pareja: CABK - ROVI

Pstiducs de 1a regresién entre CABK.MC y ROVLME Residuos de |a regresién entre CASKMC y ROVLMC

CABK ROVI 'V

4 nﬁ |
06/01/2023 3,907 36,22 i r 1! , h.\ f.'h W’f -
L] ” Jﬁu“-.,-"'h h@ r.i.;'_qd_l.'l'ﬂ.r" UI *Lt -
\

AL

20/03/2023 3,46 39,3 § w0 i h i ;\u" ” ™ I;"g"""""' § bl | \ I Al .i.{i .. J """ O
%chg. -11,44% 8,50% . fth | ‘r l\ 1!1 ¥ e [Il_l‘ | h‘ ﬁﬂ + Llf |
BETA: 0,32 H i IQ { ‘l[ Q k P

TOTAL: 8,71% I — N | = e e e e e =

CABK ROVI 1 [ 1
21/04/2023 3,618 a1 - l rj"[ 1 rvmq@ i ; ‘['hﬁ W }
=t S10LE hwl g S
02/05/2023 3,37 40,48 gm. — £ .'; h H-J'l “ JJ U\; i,, :*H\l i u”Nf‘ y J\f@
: 5 Ramr) WA S - ‘i nﬂ ' }L
Sochg. 6,85% 1,27% | | i |
BETA: 0,44 = |l1[ J “‘l "A h‘f k‘! - hﬂ \ H\ qj r
o ff 'l B J[
TOTAL: 7.41% T e

3

e g 7P
29/05/2023 3,6 44,72 jf ] L : : I', | ( I| w -
n L - \}ﬁf il WM_J | f M‘J

§

a7
— i
——

i B B A (PSS i P A
%chg. 3,28% -8,21% if : L‘“\ m fl'l | ! i }\ '
BETA: 045 ,‘,} \‘ i PL,' ¥ .ﬂ[ ”p If l‘,l

TOTAL: 6,94% o l l

Pareja: REP - SCYR

Residuos de la regresion entre REPMC y SCYR MC Residuos de la regresion entre REPMC y SCYRMC
REP SCYR ] =
06/02/2023 14,45 2,7925 ’w ﬂt’k
03/05/2023 12,73 2,8744 o |
j oo Vit §
Y%che. -11,90% 2,93% o0 gy
BETA: 1,03 o M f
TOTAL: -14,91% =R P
202201 202203 202205 202207 202209 202211 202301 h 202201 202203 202205 202207 202209 202211 202301 202303 202305 202307
s R
Pareja: ENG - NTGY
Residuos de la regresion entre ENG,MC y NTGYMC . Residuos de la regresidn entre ENG MC y NTGYMC
ENG NTGY
17/07/2023 15,08 26,76 o 1 ..
ors L‘ 1 |
09/10/2023 158 25,58 - 1 - |
E oo {t \A{ - : m\ i rr
BETA: 1,07 | U | b\ Al/ N‘f N
s lﬁ L Y }
o ¥ ¥
TOTAL: 3,60%
= S
. Residuos de la regresion entre ENG.MC y NTGYMC Residuos de la regresion entre ENG.MC y NTGLMC
ENG NTGY
26/10/2023 16,1 26,78 "
29/12/2023 15,27 26,48 - !,ﬁ 7 ¢ o
i ¢ 4 } 11 i | \ f . |
%chg. 516%  1,12% - ‘,fw rﬁffﬂm\ [ b . I‘W W\ﬂn\n b .
‘
Wl T Ay
TOTAL: -4,05% ! b




Pareja: LOG - MAP

) " Residuos de s regresion entre LOGMC y MAPMC Resicuos de la regresin entre LOG MC y MAPMC
LOG MAP 1
06/07/2023 24,62 1,787 #\ ﬂ )L
ons. os "
I
24/08/2023 2468 1899 £ | \.""u \’\.J 1 rﬁf\\.f L \ F® | 3 ’ \ﬂ M \ J ({\ @
i A \ ' M / i w.
%chg. 0,24% 6,27% k] lli j M\NJ M \j \\'\, " ﬂ \, Ml
BETA: 1,15 y/ b
s J i 10
ToTAL: 6.97% wme e mn mba  wee e me min e min msewee  whe  whw woe
- _ Residuos de la regresion entre LOG MC y MAPMC Residuos. de a regresidn enire LOG.MC y MAPMC
L0G MAP
09/10/2023 23,92 1,945 ﬁ S
oss i ﬂ Rm ™ % '!‘\/'\ ! [ ﬁﬂ"h\f
29/12/2023 2327 1,8646 . ‘ \hn N\ ; ‘\‘.1‘ . \'”.u M 'u( l\“‘
i | ‘M« * l u E e |
%chg, 2,72% 413% IR . rl e ]
BETA: 1,17 I [ ¢ L{ v
TOTAL: 2,12% }q T T g e T T T
Pareja: CLNX - TEF
Residuos de |a regresion entre CLNX.MC y TEFMC Residuos de la regresién entre CLNX.MC y TEFMC
CLNX TEF wl
31/07/2023 37,95 3,93 Lﬁ , '} 'm l IF} iﬂ
oo b ! ) R & A |
| \JL \L‘ M u) I U ’\
' - !
04/08/2023 35,99 3,538 ; - J"J Hm N ! k r M“r\fu A E - fM % WI* | W‘N uw)@
B B R iAW AT
BETA: 0,85 H f o] F
TOTAL: 3,35% l‘ d
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e

Residus de la regresion entre CLNX.MC y TEFMC Residuas de [a regresion entre CLNX.MC y TEFMC

CLNX TEF q | {[{h
21/08/2023 34,24 3,602 J ; | | | h [ M
18/12/2023 36,1 3,613 - J f\ql JJ M\ rmH mﬁ"ﬁ‘j\'\ £ r WUJW.' njw\ ﬁw\; MMMWL
i AR eS| ATSLURL R AR
%chg. 5,43% 031% H”J H\ L

BETA: 0,85 o1

TOTAL: 517%
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Pareja: ACX - 1AG

ACX 1AG
07/07/2023 9,44 1,8215
14/07/2023 10,18 1,821
Sochg. 7.84% -0,03%
BETA: 0,42
TOTAL: 7,85%
ACX 1AG
17/07/2023 10,01 1,8
31/07/2023 9,55 1,92
Ychg. -4,60% 6,67%
BETA: 0,42
TOTAL: 7,40%
ACK 1AG
31/07/2023 9,55 1,92
18/10/2023 9,16 1,676
Schg. -4,08% -12,71%
BETA: 0,43
TOTAL: 1,36%
ACX 1AG
25/10/2023 8,86 1,63
30/10/2023 9,07 1,638
Schg. 2,37% 0,49%
BETA: 0,38
TOTAL: 2,18%
ACX 1AG
06/11/2023 9,72 1,7455
29/12/2023 10,33 1,781
%chg. 6,28% 2,03%
BETA: 0,38
TOTAL: -5,50%
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Pareja: MTS - REP

MTS REP
10/08/2023 24,89 14,07
15/12/2023 24,84 13,52
Y%chg. -0,20%  -3,91%
BETA: 0,94
TOTAL: 3,48%
MTS REP
20/12/2023 26,33 13,6
29/12/2023 25,67 13,05
%chg. -2,51% -4,04%
BETA: 0,49
TOTAL: 0,51%

Residuas de la regresién entre MTS.MC y REPMC
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8. Anexos

Anexo 1: Tabla de abreviaciones

Nombre Empresa Abreviaciéon
Acciona ANA
Acciona Energia ANE
Acerinox ACX
ACS ACS
Aena AENA
Amadeus AMS
Arcelor Mittal MTS
Banco Sabadell SAB
Banco Santander SAN
Bankinter BKT
BBVA BBVA
CaixaBank CABK
Cellnex Telecom CLNX
Enagas ENG
Endesa WLW
Ferrovial FER
Fluidra FDR
Grifols GRF
IAG IAG
Iberdrola IBE
Inditex ITX
Indra IDR
Inmobiliaria Colonial | COL
Laboratorios Rovi ROVI
Logista LOG
Mapfre MAP
Melia Hotels MEL
Merlin Properties MRL
Naturgy NTGY
Redeia Corporacién | RED
Repsol REP
Sacyr SCYR
Solaria SLR
Telefénica TEF
Unicaja UNI
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Anexo 2: Resultados completos (2/1) distancia minima

Pareja: AENA - AMS

AEwAT s e C v v
AENA AMS . AENA AMS
we] e
08/02/2023 138,95 59,88
1 ol 24/05/2023 147,1 &55], ..
15/02/2023 140,25 59,1 E : E :
il 11/09/2023 126 255 .
Schg. 0,94% -1,30%| ¢ H
Pl Sche. 075%  -agan|i
TOTAL: 2,24%| " 8
TOTAL: sgan| . /
AENA AMS G N AENA AMS ABHANG VS A G
22/02/2023 120 5492] ... 02/10/2023 143,1 s1ea| L
08/05/2023 146,3 62,62|7 o) %
H 29/12/2023 164,7 64,9 :
schg. 450%  14,02% | o
Schg. 1509%  1260%|:
TOTAL: 9,52% || | o
o TOTAL: 2,50%| %
a | au
o e WG i e e e mEE mse min R e R e
Pareja: ELE - IBE
ELEwc v mEnc eitwc s e
ELE 1BE " | ELE 1BE e
02/01/2023 17,75 098]y 18/12/2023 19,46 11,75 5
f o | o
¥ El
09/06/2023 21,1 47|} 25/10/2023 18,53 11,86)
i I
%chg. 18,87% ag6%|i Schg. -4,78% 0,94% g
TOTAL: 1a1%| TOTAL: -5,72%
10 1
e T R e e i e e e B T
(=
ELE 1BE ELEmcvs mEn
05/10/2023 18,63 10,06
ae
26/10/2023 179 10,55 ¢
f oo
H
%chg. -3,92% ag7)f |
TOTAL: 879%| ¢
§om
.
Pareja: AMS - ELE
T na
AMS ELE Srime v tLEme
02/01/2023 29,14 | AMS ELE
g e 12/05/2023 66 18,37
16/01/2023 57,14 ] F 3o
i 28/08/2023 61,62 XY
schg. 16,28% 507% | o= i
;..1. Jschg. -6,64% -4,86% || s
TOTAL: 11,21% i .
e TOTAL: 2,18% |
Lol iwies  geEier @ WaTes  werer  ma1ie  peael o
AMS ELE ]
06/02/2023 60,98 18,13 °”
g ow e
20/02/2023 57,16 1] AMS ELE
§ - 21/09/2023 62,44 2013 ™
schg. -6,26% 5,00% |5 o= §er
E 23/11/2023 63,56 JEEE]
TOTAL: 11,27% | :
chg 1,79% 5,36% | ¢ on
i
; - fom
TOTAL: 7,75% |
FrTITTTIT
AMIS e e e e e s e e wher whe
03/03/2023 60,6 1832
§ o
24/03/2023 58,64 1931} -
i
i
S%ch. -3,23% sa0 5 o] |
g
TOTAL: 8,64%
-
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Pareja: AENA - ELE

RENANE VS ELE AN VS ELE
on
AENA ELE AENA ELE
02/01/2023 118,05 17,75 17/07/2023 140,65 19,66)5 ..
H
H
20/01/2023 135,65 18,35 04/08/2023 144,6 ELEH o
Sachg. 14,91% 3,38% %chg. 2,81% -4,32% E .
TOTAL: 1,53% | TOTAL: FAEEY M
-'»euﬂ Whe wie i wGe mhe whe w0 wnol e e e e o
e——
N ME vS ELE HE T |
AENA ELE
13/02/2022 138,2 1816 .|
AENA ELE .
08/05/2023 146,3 20,39 18/09/2023 141,95 19,77+
H
%ehg. 5,86% 12,28% 02/11/2023 139,65 18,3 5
i i
TOTAL: 6,42% |° °°1 %chg. -1,62% -7,44%|5 01
ol TOTAL: sezm| |
ool Tl e I e WAes e W W W e e W e i e e wmn we
o .
———————————
AERANC VS FENC AENAME VS ELEHE
AENA ELE =1
12/05/2022 150 19,97 AENA ELE o1
5 27/11/2023 156,5
05/06/2023 147,35 09 I
i 29/12/2023 164,7
%chg. -1,77% 5,11% ;
i 9%chg. 5,24%
TOTAL: 6,87%
TOTAL:
. an
FAVE B S R e MG M by wae HE01 NS MG Il S IR M0l 20305 Mives f02edl
e
ACK.MC V5 SAN.MC
0z
ACK SAN
06/01/2023 9,7 2,99 0.1
r -
g
g oo
29/12/2023 10,74 3,7855 £
£
]
B -0l
2
%chg. 10,72% 26,61% g
o
2
E 0.2
TOTAL: -15,88% £
=]
-0.3
-0.4
021-01 2021405 302109 2022401 2022-05 2022-09 202301 2023405 202309 202401
Fecha
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Anexo 3: Resultados completos (2/1) ratio

Pareja: CABK — REP

CABK REP
06/01/2023 3,907 14,8
27/03/2023 3,55 13,57
S%chg. -9,14%  -5,61%
TOTAL: 3,53%

CABK REP
17/04/2023 3,56 13,54
06/09/2023 3,624 14,66
Schg. 1,80% 5,16%
TOTAL: 3,37%

CABK REP
09/10/2023 3,767 14,52
29/12/2023  3,4259 13,05
Shchg. -9,05% -10,12%
TOTAL: -1,07%
Pareja: ACX-SAN

ACX SAN
06/01/2023 8.7 2,99
29/12/2023 10,33 3,7795

%chg. 6,49% 26,40%
TOTAL: -19,91%

Pareja: SLR-TEF

g Tty Wﬂ

] ¥ o - Pl‘- I'J‘V'N' M ':E\L 4
W M MW L*N - i “&J \'W NI

SLR TEF
30/03/2023 15,59 3,92
18/12/2023 18,18 3,613
S%chg. 16,61% -7.83%
TOTAL: 24,44%
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Pareja: AENA - SAN

AENA SAN
30/01/2023 140,75 3,168
04/05/2023 144,1 3,1055

%chg. 2,38% -1,97%

TOTAL: 4,35%

AENA SAN
05/07/2023 146,3 3,35
29/12/2023 164,1 3,7795
%chg. 12,17% 12,82%
TOTAL: -0,65%

Pareja: MRL-RED

MRL RED
13/01/2023 9,24 16,48
22/03/2023 81 1576
schg. -12,34% -4,37%
TOTAL: 7,97%
MRL RED
30/03/2023 7,86 15,95
07/06/2023 8,09 16,22
schg. 2,93% 1,69%
TOTAL: 1,23%
MaL RED
04/08/2023 84 14,81
18/09/2023 804 15,35
%chg. -4,29% 3,65%
TOTAL: 7,93%
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MRL RED
27/10/2023 7,63 1492
02/11/2023 7,93 14,9
%chg. 3,93% -0,13%
TOTAL: 4,07%

MRL RED
06/11/2023 8,48 14,97
28/12/2023 10,06 14,64
chg. 18,63% -2,20%
TOTAL: -20,84%

Ratio de precias de cierre: MALMCIRED.MC

Ratio de precios de cierre: MRL MC/RED MC
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e

Ratic de precios de cierme: MAL MCIRED MC
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ooooo

Ratin de preeios de cierre: MALMC/RED.MC

Anexo 4: Resultados completos (2/1) cointegracion

Pareja: REP - SCRY

REP SCYR
06/01/2023 14,84 2,5976
23/01/2023 15,31 2,5957
%chg. 3,17%  -0,07%
TOTAL:  3,24%

REP SCYR
27/01/2023 15,19 2,7477
04/09/2023 14,8 2,926
%chg. -2,57% 6,49%
TOTAL:  -5,06%

REP SCYR
25/09/2023 15,53 2,862
06/11/2023 13,77 2,84
%chg. -11,67% -0,77%
TOTAL:  10,91%

REP SCYR
20/11/2023 13,89 3
29/12/2023 13,05  3,0661
%chg. -6,05% 2,20%
TOTAL:  -8,25%

hesiducs

Residuos de |a regresion entre REPMC y SCYR.MC
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Pareja: ACX - FDR

Residuos de La regresion entre ACK MC y FDRMC Residuos de La regresin entre ACK MC y FOR MC
ACK FDR L ]
04/01/2023 9,65 14,8
10 wi
d |
17/08/2023 9,15 2,24 . i ) as
g A I :
I ! ! LF J I - ' ¥ ool
%chg. -5,18% 43,51% i ! "
TOTAL: 48,69% |
a0 | 0]
¥
mion wier i il el i maie i o Walel maies | malor  amel | wnes | mies | mavl | woes | wave
ecra
Residuos de la regresidn entre ACKMC y FORMC Residusos o La regresion entre ACKMC y FDRMC
ACK FDR 15 15
06/11/2023 9,72 17,76
10 w
29/12/2023 10,33 18,85] .. y ‘ t » @ as
. \
M A D
%chg. 6,28% 6,14%| & » f | f ! “ N|| i
. -as
TOTAL: -0,14%
e 01}
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0
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Pareja: ACX-SAN

Residucs de la regresisn entre ACK MC y SAN.ME

Resicuos de la regresion entre ACX.MC y SAN MC

ACK SAN 7 ) - }&
09/01/2023 9,72 3,0235 ﬂ ] Wp . ; ]
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Pareja: SAB - BKT

SAB BKT o0

16/01/2023 0,99 6,72
oos

29/12/2023 1,09 57
Shchg. 010%  15,18% |

i

TOTAL: -25,28%
—o0s
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Anexo 5: Resultados completos (1/0.5) distancia minima

Pareja: NTGY - RED

Vo R i v REDC
NTGY RED -
30/01/2023 26,06 16,24 -l
30/06/2023 25,75 15,1 [
%chg. -1,19% -7,02%
TOTAL: -5,83%

Pareja: SAN - MAP

SAN MAP
02/02/2023 33 1,848
25/05/2023 3,132 1,85
%chg. -5,09% 0,11%
TOTAL: 5,20% i 1 i |
SAN MAP | |
30/06/2023 3,37 1,816
i i
30/06/2023 3,2434 1,6954 - [
|l |l
%chg. -3,76% -6,64% ; ;
TOTAL: -2,88% saf
Pareja: AENA - AMS
AENA AMS
22/02/2023 140 54,92 -
H oo
08/05/2023 146,3 62,62
Tl
Shche. 250%  14,00% :
TOTAL: 9,52%
prETTT v v
AENA AMS
29/05/2023 147,75 67,5
30/06/2023 148 68,45
%chg. 0,17% 1,41%
TOTAL: -1,24%

Pareja: ENG - ELE

I T
ENG ELE o ’L‘ 0
15/03/2023 17,27 19,05
t
30/06/2023 16,24 19,14 f o
|
%chg. -5,96% 0,47% . k.
TOTAL: -6,44%
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Pareja: ANA - ANE

ANA ANE

20/10/2023 118,25 25,5
13/12/2023 1304 26,2
Y%chg. 10,27%  2,75%
TOTAL:  7,53%

Pareja: AXC - FER

ACX FER

10

10,33

3,30%

TOTAL:

30

33,02

10,07%

-6,77%

Pareja: ACX - MAP

ACK
17/07/2023

31/07/2023

%chg.

ACK
31/07/2023

18/12/2023

%chg.

10,01

9,55

-4,60%

TOTAL:

9,55

10,39

B,80%

TOTAL:

MAP

MAP

1,781

1,914

7,47%

12,06%

1,914

1,96

2,40%

6,39%

Pareja: ENG - TEF

ENG TEF
28/07/2023 16,37 3,928
04/08/2023 15,75 3,538
S%chg. -3,79% -9,93%
TOTAL: 6,14%

ENG TEF
17/08/2023 15,41 3,585
27/10/2023 15,94 3,562
%chg. 3,44% -0,64%
TOTAL: 4,08%

ENG TEF
13/12/2023 16,8 3,789
15/12/2023 16,92 3,682
%chg. 0,71% -2,82%
TOTAL: 3,54%
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Pareja: FER - IBE

FER IBE
12/07/2023 29,08 11,17
29/12/2023 33,02 11,67
Schg. 13,55% 4,48%
TOTAL: -9,07%

e v B

TEMCYs BN

Anexo 6: Resultados completos (1/0.5) ratio

Pareja: ELE - MRL

Ratio de precios de cierme: ELE MCMAL MC

Rati de precios de cierre; ELEMCMALMC

ELE MRL H f
06/01/2023 18,51 8,85 i “fL( )
ol i A H; i.ﬂ‘ i T‘J |
30/06/2023 19,14 7,66 s L 1[\‘ |||JM vrﬂ g M N |
1 I\
L "LVJ “‘.' M"“J M e | \‘
Y%chg. 3,40%  -13,45% . ¢ r‘(‘!! Yy JJ 2] ’“u h ‘ \ ('““’A'W « 4“ N
{ ul
TOTAL:  -16,35% v h
Pareja: FDR-TEF
o e e e e PR o e i e e FORRCEE
FOR TEF IR 1
11/04/2023 15 4071 i i
"i\‘ f
15/06/2023 17,83 3,633 T X i
} j
! \,}4‘{\ 1 i, \‘_;"f!\ﬂ
%chg, 1887%  -10,76% \M - W
s Py h N A9
. | AN S st A = M
TOTAL:  29,63% R 5 J%J @ . ™ \-,,"v*ﬁdl“u“m’

Pareja: REP - SCRY

REP SCYR
06/02/2023 14,45 2,7438
30/06/2023 12,6 3,068

%che. -12,80% 11,82%

TOTAL: -24,62%

Pareja: ACS - SAB

ACS SAB
06/01/2023 27,18 0,96
27/04/2023 30,97 1

%chg. 13,94% 4,17%

TOTAL: 9,78%

ACS SAB
05/05/2023 31,07 0,889
16/06/2023 30,97 1,0055
%chg. -0,32% 13,10%
TOTAL: 13,43%

Ratio de precios de cierre: REPMC/SCYRMC

Ratio de precios de clere; RERMC/SCYRMC
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Pareja: FDR - MEL

Ratio de precios de cierre: FOR MCMELMC

Ratio de precios de cierre: FOR MCMELME

FDR MEL #1Y > ‘
23/01/2023 16,28 6,16 ", s f
30/06/2023 17,16 635 - 'L‘\

tutede i M
%chg. 5,41% 3,08% . Y \ M
v fn MW'W' : /\/\1 l\l\’" 'lAM\‘\ N
TOTAL: 2,32% » N LM/W\A\ » ™S Wl "W\J ’ M‘ N"\‘__,}\"‘”
Pareja: REP - UNI
Voo g dm o REPMEE et e recion e cere REPCINIAC

REP UNI
20/07/2023 12,94 1
11/08/2023 14,04 1,013

%chg. 8,50% 1,30%

TOTAL: 7,20%

REP UNI
11/09/2023 14,39 1,01
09/10/2023 14,52 1,01
%chg. -2,48% 0,00%
TOTAL: 2,48%

REP UNI
20/10/2023 14,93 1,011
30/10/2023 13,95 1,005
%chg. -6,56% -0,59%
TOTAL: 5.97%

REP UNI
20/12/2023 13,6 0,91
29/12/2023 13,05 0,8509
%chg. -4,04% -6,49%
TOTAL: -2,45%

Pareja: ENG - IBE

ENG IBE
05/07/2023 16,56 12,16
30/12/2023 15,27 11,67

%chg. -7,79% -4,03%

TOTAL: -3,76%
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Pareja: GRF-COL

Ratio de precios de ciemre: GREMC/COLMC

Ratio de precios de cierr. L

GRF coL 1 \
10/07/2023 12,15 53 | "\ o k{
- ’J\. |
23/10/2023 10,45 5,18 5 rj Q gom 1 J'J‘W’ iy
"l Viim “wl .M\ r,w_ﬂm v ” Vi m\ ‘M fwvwﬂ; ‘
%chg. -13,99% -2,26% A ' | Vel |
\ \ |
e Mt R \’\/M”
TOTAL: 11,73% | | | | v | !
Pareja: GRF-ITX
Ratic de pracios de cierre: GREMCATXMC Ratio de precios de cierme: GREMCATX.MC
GRF ITX \’ w '1
23/10/2023 10,45 3366 4 §
4 4
29/12/2023 15,45 38,76 ;" "“-'“‘q 5 M,,q
os ’N‘ o L A
%che. a785%  1515%| | .L;‘?MMV:#N. H\. EE——— L jww”“f”\\ . @
e W@ v (e
TOTAL: 32,70% | © o v
Anexo 7: Resultados completos (1/0.5) cointegracion
Pareja: CLNX-MEL
RESKIUDS OB 3 regresion entre CLNIUMC y MEL.MC Pesiduos de la regresion entre CLNX.MC y MELMC
CLNX MEL 1 o l
12/01/2023 31,17 533 i aze ]
11/04/2023 37,73 saaf, ool | ﬁ wl L} fr M‘l ;
TRt u SRR || S PR 19 ! 1
ol W H* y \'Ll i § ol M T W / \1']
Schg. 21,05% 83| o Al wol ] i f ! r’v'|1| ﬂ' "
BETA: 0,66 o w n| - — [L’ d /|
\f “*F‘ «]n{t vy ﬂ@ e ’M ¥ 1”
-0.10 N t q
TOTAL: 15,52% - _ = S
Resichoos de ka regresion entre CLNX.MC y MELWC ; ““_‘M‘ﬂ’“"imm_ﬂmNCl_"*”fvl_‘El.-”( )
CLNX MEL ol | =y
15/05/2023 38,03 54 =1
29/05/2023 37,3 5,95 § " IL ]\‘ m g) L 1- 11 H M‘ [‘
aes ! T ¥ | ‘ ]I]
shche. 1.90% 1019%| =1 H ‘l — ..4. 11_ — 4 ~ 1 LTI|
) 1 alul L
SRR TR [y W J
. Fy |
TDTAL: 8’5?% - MO HRMON JOIRS 0334T MR 331 HOMOL  J02MOD  I0IMOS
Rusicuos o La ragrasién entre CLNX MC y MELMC Resicuns de la regresiin entre CLNKMC y MEL MC
CLNX MEL i |
14/06/2023 36,48 639 ) | af
LoLh J L L i
30/06,/2023 36,95 6,35 ; " ‘t]\ mrl- \ I\'HA r el i f’
am || ; | \ lr' j ﬂ\
o
%chg. 1,29% 0,63% | oo Lu} . I ﬁ [ s
BETA: 0,65 s \V mr“ly{ ll'”l (Vi {Wl ﬂ‘ @ w| TJ |‘ llll""k[ | ‘{'JU ®
oo
TOTAL: 1,69% | o= ! w
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Pareja: CABK - REP

CABK REP
05/01/2023 3,842 14,51
30/03/2023 3,657 14,29
Y%chg. -4,82% -1,52%
BETA: 0,66
TOTAL: 3,82%
CABK REP
17/04/2023 3,56 13,94
30/06/2023 3,4819 12,6
Y%chg. -2,19% -9,61%
BETA: 0,89
TOTAL: -6,38%

Residuos de la regresion enlre CABK MC y REPMC

Residuos de la regresion entre CABK.MC y REPMC

ozof

Pareja: CABK - CLNX

CABK CLNX
05/01/2023 3,842 31,96
27/03/2023 3,55 33,92
%chg. -7,60% 6,13%
BETA: 057
TOTAL: 4,12%
CABK CLNX
11/04/2023 3,537 37,73
30/06/2023 3,4819 36,95
%chg. -1,56% -2,07%
BETA: 0,70
TOTAL: 3,00%
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Pareja: CABK - ROVI

Pstiducs de 1a regresién entre CABK.MC y ROVLME Residuos de |a regresién entre CASKMC y ROVLMC

CABK ROVI 'V

4 nﬁ |
06/01/2023 3,907 36,22 i r 1! , h.\ f.'h W’f -
L] ” Jﬁu“-.,-"'h h@ r.i.;'_qd_l.'l'ﬂ.r" UI *Lt -
\

AL

20/03/2023 3,46 39,3 § w0 i h i ;\u" ” ™ I;"g"""""' § bl | \ I Al .i.{i .. J """ O
%chg. -11,44% 8,50% . fth | ‘r l\ 1!1 ¥ e [Il_l‘ | h‘ ﬁﬂ + Llf |
BETA: 0,32 H i IQ { ‘l[ Q k P

TOTAL: 8,71% I — N | = e e e e e =

CABK ROVI 1 [ 1
21/04/2023 3,618 a1 - l rj"[ 1 rvmq@ i ; ‘['hﬁ W }
=t S10LE hwl g S
02/05/2023 3,37 40,48 gm. — £ .'; h H-J'l “ JJ U\; i,, :*H\l i u”Nf‘ y J\f@
: 5 Ramr) WA S - ‘i nﬂ ' }L
Sochg. 6,85% 1,27% | | i |
BETA: 0,44 = |l1[ J “‘l "A h‘f k‘! - hﬂ \ H\ qj r
o ff 'l B J[
TOTAL: 7.41% T e

3

e g 7P
29/05/2023 3,6 44,72 jf ] L : : I', | ( I| w -
n L - \}ﬁf il WM_J | f M‘J

§

a7
— i
——

i B B A (PSS i P A
%chg. 3,28% -8,21% if : L‘“\ m fl'l | ! i }\ '
BETA: 045 ,‘,} \‘ i PL,' ¥ .ﬂ[ ”p If l‘,l

TOTAL: 6,94% o l l

Pareja: REP - SCYR

Residuos de la regresion entre REPMC y SCYR MC Residuos de la regresion entre REPMC y SCYRMC
REP SCYR ] =
06/02/2023 14,45 2,7925 ’w ﬂt’k
03/05/2023 12,73 2,8744 o |
j oo Vit §
Y%che. -11,90% 2,93% o0 gy
BETA: 1,03 o M f
TOTAL: -14,91% =R P
202201 202203 202205 202207 202209 202211 202301 h 202201 202203 202205 202207 202209 202211 202301 202303 202305 202307
s R
Pareja: ENG - NTGY
Residuos de la regresion entre ENG,MC y NTGYMC . Residuos de la regresidn entre ENG MC y NTGYMC
ENG NTGY
17/07/2023 15,08 26,76 o 1 ..
ors L‘ 1 |
09/10/2023 158 25,58 - 1 - |
E oo {t \A{ - : m\ i rr
BETA: 1,07 | U | b\ Al/ N‘f N
s lﬁ L Y }
o ¥ ¥
TOTAL: 3,60%
= S
. Residuos de la regresion entre ENG.MC y NTGYMC Residuos de la regresion entre ENG.MC y NTGLMC
ENG NTGY
26/10/2023 16,1 26,78 "
29/12/2023 15,27 26,48 - !,ﬁ 7 ¢ o
i ¢ 4 } 11 i | \ f . |
%chg. 516%  1,12% - ‘,fw rﬁffﬂm\ [ b . I‘W W\ﬂn\n b .
‘
Wl T Ay
TOTAL: -4,05% ! b




Pareja: LOG - MAP

) " Residuos de s regresion entre LOGMC y MAPMC Resicuos de la regresin entre LOG MC y MAPMC
LOG MAP 1
06/07/2023 24,62 1,787 #\ ﬂ )L
ons. os "
I
24/08/2023 2468 1899 £ | \.""u \’\.J 1 rﬁf\\.f L \ F® | 3 ’ \ﬂ M \ J ({\ @
i A \ ' M / i w.
%chg. 0,24% 6,27% k] lli j M\NJ M \j \\'\, " ﬂ \, Ml
BETA: 1,15 y/ b
s J i 10
ToTAL: 6.97% wme e mn mba  wee e me min e min msewee  whe  whw woe
- _ Residuos de la regresion entre LOG MC y MAPMC Residuos. de a regresidn enire LOG.MC y MAPMC
L0G MAP
09/10/2023 23,92 1,945 ﬁ S
oss i ﬂ Rm ™ % '!‘\/'\ ! [ ﬁﬂ"h\f
29/12/2023 2327 1,8646 . ‘ \hn N\ ; ‘\‘.1‘ . \'”.u M 'u( l\“‘
i | ‘M« * l u E e |
%chg, 2,72% 413% IR . rl e ]
BETA: 1,17 I [ ¢ L{ v
TOTAL: 2,12% }q T T g e T T T
Pareja: CLNX - TEF
Residuos de |a regresion entre CLNX.MC y TEFMC Residuos de la regresién entre CLNX.MC y TEFMC
CLNX TEF wl
31/07/2023 37,95 3,93 Lﬁ , '} 'm l IF} iﬂ
oo b ! ) R & A |
| \JL \L‘ M u) I U ’\
' - !
04/08/2023 35,99 3,538 ; - J"J Hm N ! k r M“r\fu A E - fM % WI* | W‘N uw)@
B B R iAW AT
BETA: 0,85 H f o] F
TOTAL: 3,35% l‘ d

o T e T T T L R S
e

Residus de la regresion entre CLNX.MC y TEFMC Residuas de [a regresion entre CLNX.MC y TEFMC

CLNX TEF q | {[{h
21/08/2023 34,24 3,602 J ; | | | h [ M
18/12/2023 36,1 3,613 - J f\ql JJ M\ rmH mﬁ"ﬁ‘j\'\ £ r WUJW.' njw\ ﬁw\; MMMWL
i AR eS| ATSLURL R AR
%chg. 5,43% 031% H”J H\ L

BETA: 0,85 o1

TOTAL: 517%
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Pareja: ACX - 1AG

ACX 1AG
07/07/2023 9,44 1,8215
14/07/2023 10,18 1,821
Sochg. 7.84% -0,03%
BETA: 0,42
TOTAL: 7,85%
ACX 1AG
17/07/2023 10,01 1,8
31/07/2023 9,55 1,92
Ychg. -4,60% 6,67%
BETA: 0,42
TOTAL: 7,40%
ACK 1AG
31/07/2023 9,55 1,92
18/10/2023 9,16 1,676
Schg. -4,08% -12,71%
BETA: 0,43
TOTAL: 1,36%
ACX 1AG
25/10/2023 8,86 1,63
30/10/2023 9,07 1,638
Schg. 2,37% 0,49%
BETA: 0,38
TOTAL: 2,18%
ACX 1AG
06/11/2023 9,72 1,7455
29/12/2023 10,33 1,781
%chg. 6,28% 2,03%
BETA: 0,38
TOTAL: -5,50%

Rasicuos de [a regreskin entre ACKMC y 4G MC
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Residucs de la regresién entre ACKMC y LAG MC
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Rusicuos de la regrasién entre ACKMC y WGMC
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