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Abstract

La estrategia de comprar un activo de renta fijeryderlo antes de su vencimiento se denomina
cabalgar sobre la curva de tipos. Nuestro objatives solo determinar la rentabilidad extra de la
estrategiaiding para el caso de bonos cupén cero de EEUU, ReindoUZona Euro AAA y
Espafia, sino también investigar las implicacioneslad programasgjuantitative easingsobre
dichaestrategia. En cuanto a nuestros hallazgssjtaenos quetanto en ausencia de costes de
transaccion como bajo el supuesto de unos cost&8 dantos basicos, todas las estrategitisg

para los cuatro casos considerados proporciongsesae rendimiento respecto a la estrategia de
comprar y mantener (estratedi@nchmark Aplicamos distintas reglas de filtro que nos han
permitido obtener superiores excesos de rendimigrara las distintas estrategiagling,
especialmente un colchdn positivo del 75%.Los eoxake rendimiento de la estrategiding
respecto a la estratedi@nchmarkdurante los periodos afectados por los prograjnastitative
easingson significativamente superiores en comparacidatal de la muestra. A su vez, durante
estos periodos especificos, la estrategiengpresenta superiores ratios de SharpeEn general, la
mejor estrategiadingen término de rendimiento consiste en comprar barfd® afios y venderlos

entre 6 meses y 2 afios después, aunque asumiegdoneago (menor ratio de Sharpe).
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1. Introduccion

La clave de cualquier estrategia de renta fijaabzar una buena gestion de la cartera de deuda y
obtener una adecuada prevision de la evolucidroglgipos de interés. Una vez determinada la
prevision de los tipos de interés, desarrollar Bguestrategia que permita optimizar la
performance de la cartera. Si se realiza un asdlisilos factores que influyen en los tipos de
interés y se establece un escenario de tipos eofute tomaran las posiciones coherentes con
dicha anticipacion vy, si las previsiones son adaga el beneficio que se obtendra sera muy
superior al que se obtendria simplemente comprareperando al vencimiento o comprando una
cartera e inmunizandola. Una posible estrategiged#ion activa de renta fija es la estrategia de
“cabalgar sobre la curva de tipos de interés”, ¢ rmdnocida como estrategiaing. Esta
estrategia de negociacion radica en que la curesepte pendiente positiva y no se espera que
dicha pendiente aumente en el corto o medio pkzalecir, ausencia de cambios en la curva de

tipos de interés.

Dicha estrategia es utilizada por los gestoresatteras de renta fija y se basa en la compra de
deuda a largo plazo, vendiéndola antes de su vertion Ante una curva de tipos de interés con
pendiente ascendente, los inversores mantienespé&aanza o expectativa de poder obtener ante la
venta de los activos, si existiesen, una prima glazo y, de esta forma,poder proporcionar

liquidez al conjunto de la cartera.

Tedricamente, en periodos donde la curva de tipesepte pendiente ascendente, existe la
oportunidad de obtener excesos de rendimientovédrde la estrategiading en lugar de la
estrategia de comprar y mantener, también denomieattategidbenchmark Sin embargo, la
estrategiaiding no siempre proporciona una mejora de los excesasrdlimiento. Estos excesos
de rendimiento dependeran del cumplimiento o nairte de las siguientes teorias: (1) segun la
Teoria sobre las Hipétesis de las Expectativag@forward esperado seria un buen predictor del
tipo spot futuro, por lo que no podria obtenersgyin tipo de exceso de rendimiento a partir de
una estrategiaiding; (2) por su parte, la Teoria de la Preferencialpdriquidez indica que los
inversores esperan recibir una prima de liguidemacoonsecuencia de soportar mayores riesgos
cuando el activo de renta fija es de mayor vengitnielo que podria proporcionar excesos de
rendimiento a nuestra estrategiding.Asi pues, segun que teoria predomine en el mercado
permitira 0 no de obtener excesos de rendimientobepeficios andmalosa partir de la

estrategidading.

Los primeros estudios sobre la estratédiagmantienen que es posible la obtencion de excesos
de rendimiento a lo largo de diversos periodosbpetiodos cuando la curva de tipos presenta
pendiente ascendente. A su vez, hallan que dichtestegia de negociacion pueden llegar a ser
mas beneficiosa cuanto mayor sea el grado de @&wifin de la curva de tipos considerada. Bajo
estas circunstancias, intentamos examinar paraselade Zona Euro AAA, Espafa, Reino Unido y

EEUU, si a través de bonos cupdn cero una estaaid@igalcanzase un escenario favorable para



la obtencion de rendimientos anémalos en el mereatimdounidense, britdnico, europeo vy, en

particular,espafiol.

Para obtener excesos de rendimiento, los pionegdsy Doehnk (1981) introdujeroncomouna
simple regla de filtro que la pendiente fuese pasittEsta regla de filtro permite cabalgar sobre la
curva de tipos siempre y cuando dicha curva preseat pendiente positiva superior a un
determinado umbral critico. A su vez, existe otgla de filtro cominmente utilizada denominada
‘margen de seguridad’ (MdS)nfargin of safety, usada de forma extensiva en la literatura, a
partir dela cual se consigue identificar potensi@rcesos de rendimiento. Tanto para el total de la
muestra como para los subperiodos consideradostrosedatos, a diferencia de los de Dyl y
Joehnk, y en linea con los de Bieri y Chincarihin@sproporcionan evidencia empirica de que la
estrategiaridingdamejores resultado que la estratepenchmark (comprar y mantener).En
concreto, en ausencia de costes de transaccidas tad estrategiagling para los cuatro casos
considerados proporcionan excesos de rendimiergpecéo a la estrategibenchmark La
aplicacion de las distintas reglas de filtro nos hmermitido obtener superiores excesos de
rendimiento para las distintas estrategiang. Adicionalmente, aportamos a la bibliografia
existente un andlisis para estrategias superioresfi@ teniendo en cuenta unos costes de
transaccion de 10 puntos basicos. A pesar de tapgocacion de estos costes, la estratédiag

en lamayor parte de los casos sigue proporcionardesos de rendimiento positivos respecto a la

estrategia de comprar y mantener.

A lo largo de este trabajo se analizara dicha tegfiaa para diferentes subperiodos para dar mayor
robustez a nuestros resultados. Estos subperiamosiden con el periodo de implantacion por
parte de los bancos centrales de los progrdpuestitative EasingQE). Durante este periodo
considerado, a excepcion de Espafia, la pendienta darva de tipos revierte para el caso de
EEUU, Reino y Zona Euro AAA, pasando a ser desagedg/o plana para los diferentes casos.
En esta situacion, la estrategidingpuede dejar de proporcionar resultados tan favesaklendo
mas apropiado basarse en una estrategia de coynmi@mtener a partir de activos de renta fija con
una Duration pequefia. Sin embargo, aunque nuestros datos roenfique para los periodos
afectados por los programas QE,los rendimientopquoionados por la estrategialing son
inferiores respecto a la estrategenchmarkno sucede asi para los excesos de rendimiento los
cuales son significativamente superiores en logrewasos considerados durante estos periodos
respecto al total de la muestra. Para poder comparaficiencia de las distintas estrategias,
empleamos el ratio Sharpe definido como la medidodeexcesos de rendimiento sobre la

desviacién estandar de éstos.

Los subperiodos analizados se basan en intervadosiethpo en los cuales implantan los
principales bancos centrales los programantitative easingQE). La decisién de incluir la QE
en nuestro andlisis se fundamenta en el hecho mehoicreciente de estudios que han empleado
factores macroecondmicos en los modelos sobrettacasga temporal y han hallado que las
fluctuaciones macroecondmicas suponen una imperfaente de incertidumbre enlas primas de

riesgo de los bonos. Los cambios en la politicaetaia podrian producir efectos similares y



llegar a convertirse en un factor de riesgo err@tip de éstos. De hecho, cualquier cambio en la
politica monetaria deberia afectar a la estrudiemsgporal de los tipos de interés en su totalidad
dado que las acciones de la Reserva Federal, ebBaantral Europeo y el Banco de Inglaterra
sobre el tramo corto de la curva de tipos, si teamiinfluyendo en la dinamica del tramo largo a
través de las restricciones de no arbitraje (Br8ndncic y Turunen, 2006). Sin embargo, todavia
no esta lo suficientemente claro cémo afectan dwshios de la politica monetaria a los tipos de

interés de largo plazo.

Los programas QE son una herramienta no convercimapolitica monetaria utilizada por
algunos bancos centrales para aumentar la oferiindeo, aumentando el exceso de reservas del
sistema bancario, por lo general mediante la cordpréonos del propio Gobierno central para
estabilizar o aumentar sus precios y con ello riedns tipos de interés a largo plazo. Esta medida
suele ser utilizada cuando los métodos mas habésgtukd control de la oferta de dinero no han dado

resultado o cuando los tipos de interés interb@rsastan proximos a cero.

En los dltimos afios, los bancos centrales respandieon una serie de politicas monetarias que
incluyeronlos programas de liquidez de emergende neduccion de los tipo de interés a corto
plazo de referencia a niveles muy préximos a cAtm asi, la inestabilidad permanecia en los
mercados financieros, la produccion real dismimu&ecia lentamente, y la inflacion amenazaba
con caer por debajo de los niveles deseados pdsdpsos centrales. En respuesta, los bancos
centrales de Reino Unido, Estados Unidos y Zona Eespondieron con politicas monetarias que
ampliaron enormemente sus bases monetarias, pslitqgue cominmente se denominan
quantitative easing QE. Estas politicas QE son potencialmente imptataen la medida que
permitieron a los bancos centrales responder doacid a las condiciones econdmicas y aliviar

asi las condiciones de crédito e inyectar liqualesistema.

El uso del programa QE tuvo lugar por primera vezla® década de los 2000s en Japoén.
Reapareciddurante la ultima crisis financiera etHEReino Unido y Zona Euro. Con los tipos
de interés préximos a su limite inferior (cero)ahie el afio 2008 y principios de 2009, la Reserva
Federal (Fed), el Banco de Inglaterra (Bl), y eh&a Central Europeo (BCE) comenzaron a
aplicar este tipo de politicas monetarias menosvarmionalespara estimular el crecimiento

econémico.

Los estudios que analizanel efecto de los prograpiasen general, indican que han tenido los
efectos deseados sobre el precio de los activasptagramas QE de estos tres bancos centrales
intentaron,en un principio, aminorar la inestabitidsurgida en los mercados financieros, pero
pronto su uso se expandié a una gran variedad @®ftos como los siguientes:las metas de
inflacién, la estimulaciéon de la economia realaycbntencion de la crisis de la deuda soberana
europea. Los bancos centrales deeconomias masadsnten la banca (BCE) respondieron con
préstamos al sistema bancario, mientras que agquélieasdonde el mercado de deuda es
relativamente mas dominante (Fed y Banco de Ingégteespondieron con mayores cantidades de

compras de bonos.



Los académicos han llevado a cabo importantes iestwtbbre los programas de QE recientes.
Stroebel y Taylor (2009), Kohn (2009), Meyer y Bamf(2010), y Gagnon et al. (2011), por
ejemplo, estudian los programas QE de la Fed @008 y 2009. Gagnon et al. (2011) halla que
los anuncios de compra de activos a gran eskzalge{scale asset purchgseeducen los tipos de
interés a largo plazo en EEUU. Joyce et al. (2@&ktuentra que el programa QE del Banco de
Inglaterra tuvo efectos sobre los tipos de intelédos bonos cuantitativamente similares a los
obtenidos por Gagnon et al. (2011) para los progsatie EEUU. Hamilton y Wu (2011) calculan
indirectamente los efectos de los programas QR deetl para el periodo 2008-09 a partir de un
modelo temporal. Neely (2012) evalla el efectopdeyrama QE de la Fed para el periodo 2008-

09 sobre los tipos de interés a largo plazo intgomales y los tipos de cambio.

Nuestro objetivo no es solo determinar la rentdhdi extra de la estrategiaing, sino también
investigar las implicaciones de los programas Qtesdichaestrategia. El descenso en niveles de
la curva de tipos (especialmente en los tiposgolatazo) manteniéndose una pendiente positiva,
ofrece a la estrategiading dos fuentes de beneficios extra respecto a umatega pasiva: la
caida general de tipos (que produce mayores b@wmefi@ra activos con mayaluration) y la
prima por plazo (la fuente natural de beneficidalestrategiaiding).Dado lo anterior, se espera
que estas politicas monetarias agresivas produntancremento de los beneficios medios de la
estrategiaiding para la submuestra respecto al total de la muesiiemas, la implantacion de las
QE en las diferentes areas en momentos distint@jepproporcionar informacion sobre casos
similares en un futuro.Finalmente, analizaremos ddsrencias que pueden surgir entre los

distintos mercados analizados.

El resto del trabajo se distribuye de la siguiensmera. En la Seccion 2 se hace una revisién de la
literatura. En la Seccién 3 se exponen las digtin&orias alternativas sobre la ETTI y su
vinculacion con la estrategraling, asi como las matematicas empleadas para el caleutlicha
estrategia. En la Seccion 4 se detallan los datiasrgetodologia a seguir. En la Seccién 5, la
implementacion practica de la estrategiding. En la Seccion 6 se explican los distintos
programas QE seguidos por los distintos bancosratest asi como su vinculacién con la
estrategiariding. En la Seccién 7 se analizan los resultados ecogiriEn la Seccion 8,

conclusiones.

2. Revision Literaria

Numerosos articulos de investigacion han mostrachtos de vista contradictorios respecto a la
Teoria de las Expectativas. Dyl y Joehnk (1981lizahdo una muestra de precios semanales de
T-billsestadounidenses (el mercado més liquido y efidieatenparan para el periodo 1970-1975

la eficacia de la estrategradingrespecto a la estratedgigenchmarkcomprar y mantener).Dyl y



Joehnk basan su eleccion en activos de rentadly@rgamentales por su mayorliquidez ymenor
volatilidad. Suponen que la curva de tipos permanestable durante el periodo de tenencia
considerado y como regla de filtro utilizan el nargle seguridad. Este MdS mide el grado de
pendiente de la curva de tipos y es usado comdmitelinferior para identificar los beneficios
potenciales de la estrategiding. Asi pues, el MdS se define como la diferencia@otual entre
los tipos de interéforward y el factor de descuento de los activos de rejgaHara este periodo
hallan evidenciaempirica de que (1) cabalgandoes@ibrcurva de tipos se obtiene una mayor
rentabilidad en promedio sin que ello suponga umeato apreciable del riesgo, todo ello respecto
a la estrategia de comprar y mantener; (2) lovetile renta fija de largo plazo proporcionan
mejores rendimientos que los activos de corto plgzpor dltimo, (3) utilizan una regla de filtro
simple (MdS) que mejora el perfil de riesgo-rendimopara la estrategialing.Los resultados de
su trabajo, en general, sugieren que la estratietyigy puede convertirse en una técnica favorable
de inversion cuando el MdS es elevado. Concluyenlaombinacion de un alto MdS y activos
de renta fija de largo vencimiento proporcionanares resultados, pero con ello un mayor riesgo
implicito. Ademas concluyen que la combinacién dealio MdS y activos de renta fija de largo

vencimiento proporcionan mejores resultados, parbién un mayor riesgo.

Grieves y Marcus (1992), utilizando precios de omopdén cero implicitos en el mercado
estadounidense sobre el periodo 1949-1988, exan@naficacia de la estrategiming y hallan

que dicha estrategia es sorprendentemente efeEttaminan dos tipos de estrategias, la estrategia
riding y la estrategidbenchmarkcomprar y mantener activos de renta fija a 3 sjedms bonos
cupon cero que empleados son los de3, 6, 9 y 18gjsémndo el horizonte de tenencia de un mes.
Trabajan con rendimientos no solapados a tres nE@sambas estrategias. Para la estrategia
riding hacen uso de la regla de filtro establecida por YDyoehnk (1981) y, si el MdS es
suficientemente amplio, puede llegar a converteéseuna estrategia beneficiosa. La evidencia
empirica demuestra que puedengenerarse benefitimsatos en términos brutos a pesar que no
s6lo aumenten los rendimientos trimestrales proossiio también la desviacion estandar
respecto la estrategibenchmark Finalmente, concluyen que la estrategiding no genera

rendimientos anormales cuando setiene en consideralchinomio riesgo-rendimiento.

Pelaez (1997), utilizando preciosTdbillsdel mercado estadounidense sobre el periodo 1959-
1993, analiza los resultados de cabalgar sobreumva de tipos de interés con bonos de 2 afiosde
vencimiento, a diferencia de los articulos prevdiomo el de Dyl y Joehnk (1981) que tan sélo
examinan la estrategraling para periodos inferiores al afio. Asi, su estratédjing se basa en la
compra de un bono cup6n cero con vencimiento aaflos y la venta de éste tras el primer afio,
mientras que su estratedi@nchmarke basa en comprar y mantener un bono cupdn cero co
vencimiento a un afio. Empiricamente demuestrariajastrategiaiding da mayores excesos de
rendimiento en promedio respecto a la estrategi@hmarkno asi una vez ajustados por riesgo.
El incremento de los rendimientos que aparece esstetegiariding se debe a la presencia
deprimas por plazo en lugar de beneficios purogpAss, estos hallazgos son consistentes con la

Teoria de la Preferencia por la Liquidez de lauestira temporal de tipos de interés (ETTI).



Deaves (1998), utilizando una muestraTdbills para el mercado estadounidense en el periodo
1959-1993, explora el componente predictivo deplireas por plazo (diferencia entre el tipo de
interésforward y su correspondiente tipo de interés spot espgreaio el fin de obtener una
mejora adicional en los rendimientos. Para elltizatun modelo predictivo simple de los tipos de
interés basado en la extraccion directa de la ppionglazo estimada a partir de los tiposvard.
Explica la variabilidad de la prima por plazo atpate bonos cupdn cero con vencimientos de 3y
6 meses, y la capacidad de la metodologia de es@imale la prima por plazo para predecir
cambios en los tipos de interés a corto plazozatililo las siguientes variables: spread tipo spot-
forward, actual tipo de interés cup6n cero a 3 meses wtiidad del tipo de interés.
Contrariamente a otras investigaciones (e.g., Englien y Robins, 1987), Deaves (1998) no es
capaz de concluir que la volatilidad de los tipesrderés sirva como determinante de la prima por
plazo. Respecto a si la identificacion de la pripoa plazo permite a los inversores mejorar los
rendimientos de sus carteras de renta fija, demsugse los cambios en los tipos de interés a corto

plazo son esencialmente impredecibles.

Ang, Alles y Allen (1998), utilizando datos parapalriodo 1985-1996 para periodos de tenencia
de 3 meses y 1 afio y con instrumentos de 6 mesesafjos, respectivamente, examinan el
beneficio de una cartera de renta fija a travésune estrategiaiding para EEUU, pero a
diferencia de los articulos previos, también lodmapara mercados menos eficientes como Reino
Unido, Australia y Canada. Comprueban que a tral@s$ipos cupdn cero a seis meses y un
horizonte detenencia de tres meses, la estrabegiahmarkdomina estocasticamente sobre la
estrategiaiding en EEUU, pero no asi para el caso de AustralismdRénido y Canada. Con tipos
cup6n cero a 2 afios y un horizonte de tenenciaad®,1no existe dominancia estocéastica sobre la
estrategiaiding en ninguno de los paises considerados. Ademasjedtian que cabalgar sobre la
curva de tipos usando bonos a 2 afios es menosgadi® que utilizando bonos a6 meses. Para el
periodo muestral y considerando todos los paises)do los costes de transaccion son superiores
a 0,125 puntos basicos, la estrategling da peores resultados que la estratbgiachmark Sin
embargo, los resultados varian para diferentes sestnas dado que los rendimientos se ven
afectados por factores especificos del pais que asomismo sensibles a los subperiodos
considerados. Asi pues, en el caso de algunos is0tdpg, en ciertos paises, la estrateglang
puede llegar a ser beneficiosa pero no encuentrgratron sistematico que permita beneficiarse
de éstas en los cuatro casos. Asi pues, estedmbagiere que el beneficio que pudiera existir en
la estrategiaiding es altamente dependiente del subperiodo examipdal® eventos especificos
del pais. La ineficiencia del MdSde la curva degipara identificar oportunidades beneficiosas a
partir de una estrategi@ding implica que las posibilidades de éxito pueden rejorar con el

grado de inclinacion de la curva de tipos.

Bieri y Chincarini (2005), utilizando datos parapdriodo 1982-2003, examinan la estrategia
riding para vencimientos superiores al afio, para difesedivisas (EEUU, Reino Unido y
Alemania), y comparando dicha estrategia entrevaxtide renta fija libres de riesgo

gubernamentales y activos de renta fija que coerienerto nivel de riesgo de crédito, el LIBOR
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basado en depoésitos y swaps. La estratdding para activos de renta fija gubernamentales
obtienen mejores resultados en comparacién conestimtegiasbenchmarkpara todos los
horizontes y todas las monedas. En sus hallazgsteexna fuerte evidencia empirica de una
prima de riesgo explotable en los mercados. Aderadpesar de que las estrategraing
incrementan los excesos de rendimiento al utilzano regla de filtro el MdS, estas estrategias
tienden a dar resultados ligeramente inferioresverdos rendimientos se ajustan por riesgo. A su
vez, proponen estrategias basadas en modelos eicosogue incorporan los principales factores

de la curva de tipos de interés.

Cochrane y Piazzesi (2005), utilizando datos panpedodo 1964-2003, estudian la variacion
temporal de los excesos de rendimiento esperadios d®nos, esto es, las primas de riesgo de los
bonos gubernamentales de EEUU. Las regresioneizaddls se basan en los excesos de
rendimiento a un afio sobre los tifmwvard iniciales. Hallan que a través de un Unico faaiog
combinacion lineal de tipofrward, puede predecirse excesos de rendimiento parashboom
vencimientos de uno a cinco afios con hastaZigRl a 0,44. Esta combinacion lineal de tipos
forward describe la variacién temporal del rendimientoeesgo de cualquier bono. Ademas,
concluyen que un modelo de un Unico factor es wealente aproximacion, o que permitiria
contabilizar los errores de medicién. Un importacienponente de este factor predictivo de los
tipos de interés es que no presenta relaciéon caoivel, pendiente y curvatura de la mayoria de
modelos sobre la ETTI. Los autores estudian un ndimie restricciones sobre los rendimientos y
los spreads de éstos para observar que el Unidor fanalizado realmente contiene mas

informacion que la que podrian aportar los sprel@d®ndimientos.

Galvani y Landon (2012), utilizando datos para efigdo 1982-2008, examinan la estrategia
riding tanto para el caso de EEUU como para Canada éstdesbonos cupon cero de 1 a 5 afios
para un horizonte de inversiénde 1 y 3 meses. iBtipal mensaje de su andlisis es que un
inversor con un corto horizonte de inversidn es ows/eniente que invierta en instrumentos de
deuda a corto plazo que en bonos a largo plazosedia optimo la tenencia de una cartera que
incluyese bonos a largo plazo asi como instrumetéosleuda a corto plazo ya que la cartera
podria alcanzar los mismos rendimientos mediosumaecartera formada tan sélo por activos de
renta fija a corto plazo. Ademas, las pérdidasiseementan cuanto mayor sea el vencimiento del
activo en relacion con el horizonte de planificacdfel inversor. EI mayor riesgo asumido por la
tenencia de bonos a largo plazo sobre un horizdatewersion de un mes, a pesar del mayor
rendimiento en promedio adquirido, se refleja emamor valor del ratio de Sharpe para los bonos
de largo plazo. Todos estos resultados, en gersanalrobustos para el caso de EEUU y Canada
tanto si el horizonte de inversion es de 1 o 3 meake duracién, y si existen 0 no ventas al
descubierto. A su vez, los resultados presentagl@payan todas aquellas estrategias de inversion
que impliquen la tenencia de bonos de largo plaemao el horizonte de inversion es de corto

plazo, tal y como puede ser la estratemimg.

En este trabajo, nuestro objetivo es afiadir urtuapa esta bibliografia examinando la estrategia

riding para vencimientos y horizontes de tenencia suparial afio, para distintas monedas (euro,
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ddlar, libra), y tomando como referencia el efeqte han podido tener las distintas politicas
monetarias agresivas de los bancos centrales sobstra estrategia. Ademas, incorporamos una
regla de filtro adicional a las de Bieri y Chincau{2005), los cambios en pendiente positivos, para
incrementar los posibles excesos de rendimientespgeden darse en el total de la muestra y en
los subperiodos considerados. El objetivo principgal estas reglas es proporcionar a los
practitionersdel mercado una herramienta sencilla que no s8lpérmita identificar beneficiosas
estrategiasiding, sino también una clasificacion previa de éstas posbilite la adecuada

eleccién entre todas las estrategias posibles.

3. Estrategias en ausencia de cambios en la curva d

tipos de interés

En una estrategia de inversion activa, los gestbeedeuda pueden obtener ventaja en la gestion
de sus carteras a partir de la informacion queodisp, de la técnica empleada, de su habilidad
para predecir los tipos de interés o de detecsainkficiencias del mercado. Un gestor de carteras
que persiga una estrategia de inversion activa rlorpasiciones en su cartera con el fin de
capitalizar sus expectativas sobre la evoluciduréutie los tipos de interés. Asimismo, el mercado
en su conjunto también presentaunas expectatiiae dos tipos de interés futuros que se
manifiestan en el mercado de bonos. Por tantoesiltado de una estrategia activa no solo
dependera de la capacidad de anticiparse al mersiadotambién enla medida en que las

expectativas difieran de las del resto de agentesagconstituyen.

Siguiendo a Martellini et al. (2003), hay dos tipies estrategias activas: (1) tomar posiciones
derivadas de las predicciones sobre los tipos weéism (harket timing, o (2) tomar posiciones
sobre las ineficiencias observadas en el merchdiod( picking. En la toma de posiciones sobre
las ineficiencias observadas en el mercado de tlpasterés, pueden definirse cuatro principales
tipos de apuestas: (a) sobre la ausencia de cambites curva de tipos de interés, (b) sobre el
nivel de los tipos de interés, (c) basadas en faipate de los tipos de interés, y (d) basadas en
movimientos de la curvatura de los tipos de inteE&stas apuestas se materializan en alterar la
composicién de la cartera en relacion con un indioplio del mercado de bonos que se utiliza
como benchmarldas estrategias inmunizadoras pueden ser un beechmarkpuesto que estas
intentan replicar el comportamiento del mercada). ddnsecuencia, al suponer que el indice
representa al mercado, estas apuestas intentaveapeao diversas ineficiencias que existen en
éste. En definitiva, son apuestas sobre errorespgaeden estar cometiendo el mercado en su

valoracion.
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Tal y como ya habiamos comentado anteriormentsttategia de comprar un activo de renta fija
y venderlo antes de su vencimiento suele denon@rarsstrategia de“cabalgar sobre la curva de
tipos” (riding the yield curvp Asi, si la curva de tipos es relativamente emnate y los tipos de
interés se mantienen estables o incluso son imésrien el futuro, un gestor de carteras de renta
fija podria beneficiarse de la estrategding(comprar deuda a largo plazo y venderla en el corto
plazo) respecto a la estrateginchmark(comprar y mantener instrumentos a corto plaztahals
vencimiento). La razén para que se prefiera edtategia es la siguiente: si la curva de tipos de
interés tiene una pendiente positiva y se supoeedigha curva se mantendrd igual o bajara de
nivel, un inversor puede ganar dinero comprandv@cte renta fija con vencimientos superiores
al horizonte temporal de inversién para benefieials tipos de descuento inferiores, ya que
implican el consiguiente aumento de su precio,sygte producirse con el paso del tiempo cuando
decrezcan los vencimientos de los bonos. Por egensplsuponemos una curva con pendiente
positiva (4<y,), el inversor que compra hoy bonos de 2 afios cecip B (donde R>P,),
obtendra una ganancia al venderlos dentro de solafo si los tipos se mantienen, ya que los

vende a P

El éxito de este tipo de estrategias contradicBelaria de las Expectativas, ya que si ésta fuera
cierta, una curva de tipos de interés con pendiaeigiente indica que los tipos de interés futuros
a corto plazo subirdn. Por lo tanto, un inversorohtendriaexcesos de rendimiento positivos
comprando bonos de mayor vencimiento y vendiéndetogl corto plazo, en lugar de comprar
bonos a corto vencimiento y mantenerlos hasta w@anio. Sin embargo, la Teoria de las
Expectativas puede no funcionar perfectamente eprdatica y ello podria permitir posibles
rendimientos extraordinarios a partir de la estfiateding. Con respecto a ello, existe una amplia
discusién académica sobre si la estratadiag es rentable o no, vista en el apartado anteridr(Dy
y Joehnk, 1981; Grieves y Marcus, 1992; Pelaezy71B@aves, 1998; Ang, Alles y Allen, 1998;
Martellini et al, 2003; Bieri y Chincarini, 2005;0€hrane y Piazzesi, 2005; Galvani y Landon,
2012).

Hay que observar que la literatura académica nctiemenque los tipos de interés puedan ser
predichos de tal manera que, de forma consistpotsja obtenerse un exceso de rendimiento sin
que ello suponga un incremento del riesgo de prac@mmprar deuda con mayduration Asi
pues, si un inversor esta cabalgando sobre la cdevatipos de interés y éstos crecen
sustancialmente, el inversor puede incurrir enigéedde capital sobre su posicion. En cambio, en
el caso de que el inversor comprase un instrumemigarejado con su horizonte de inversion,

finalizaria la operacion con el rendimiento esperagriori.

Por otro lado, las estrategias basadas en los oarabiel nivel de los tipos de interés suponen que
existe un Unico factor que origina todos los moeimds de la curva de tipos de interés, por lo que
la ETTI tan soélo se vera afectada por 2 posiblepldeamientos paralelos, uno creciente y otro

decreciente.
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Un gestor convencido de que puede predecir consgiacel nivel futuro de los tipos de interés,
alterara la sensibilidad de su cartera ante lodbiaren estos. Asi, se incrementara (reducird) la
durationde la cartera ante expectativas de caidas (syldddss tipos, en relacién a su horizonte

de planificacion o sbenchmark

1. Expectativas de caida de tipos de intei®isel inversor tiene expectativas de que caera el
nivel de los tipos, teniendo en cuenta épé’ee —Ddy, siendoAp—P el cambio relativo en el

valor del precio del bond) la duration del bono gy el cambio instantaneo en los tipos de
interés, podria apostar por un aumento de las gasade capital aumentandodaration
de la cartera. Este cambio en una cartera puetizarsa cambiando sus bonos por otros de
modo que se alcance el nuevo objetivaldeation para la cartera.

2. Expectativas de subida de tipos de intef&isel inversor tiene expectativas de que el nivel
de los tipos de interés subira, puede apostarypoeatar las ganancias de capital acortando

la durationde la cartera y reinvertir posteriormente a tip@s altos.

3.1. Teorias alternativas sobre la ETTI y la estragiariding

Lostradersde bonos, a la hora de invertir,siguiendo la &grariding, observan mas que el nivel
de los tipos, la pendiente de la ETTI, o sea, l&agn que existe entre un tippotrespecto al
siguiente. En la medida en que los tipos de magacimiento tengan un mayor descenso que los
tipos a menor vencimiento, el precio tenderd mpglainente hacia su valor nominal (suponiendo

activos sin cupones), lo que implicar4 un mayoefiem.

Uno de los elementos clave para el calculo dettategiariding es el tipo de interésrward que,
supuestamente, indica cuéles son las expectativas$ sobre un tipspot Los tipos a plazo
implicitos o tipos de interdsrward son tipos que se calculan efnoy) para un instante futuro. Se
obtienen por comparacién entre los tipos cupén observados a vencimientas n, conm>n.

Por eso, se dicen que estan implicitos en la éstautemporal que hoy se observa. Son tipos a
descuento, y se obtienen asimismo a partir de tigosmisiones a descuento, como pueden ser

tipos cupon cero o tipos del mercado interbancario.

En el momentd un inversor puede invertirra periodos a un tipg™ o an periodos a un tipg®,
para luego renovar dicha inversion duramt@ periodos al tipa{},". Pero ert desconocemos el
tipo que estara vigente en el mercadd+en El principio de ausencia de arbitraje implica glie

inversor debe estar indiferente entre qué plazatpes decir, que,
A+rmm = A+ (1 + )™

dondef;; ™" denota el tipo de interderward implicito entremy n. En la notacion utilizada para

el tipo de interésrward, el primer subindice hace referencia al instamteqee se calcula,

14



mientras que el segundo se refiere al instantd enak estaria vigente. Por Ultimo, el superindice

se refiere al plazo al cual se llevaria a cabavarsion a dicha rentabilidad.

Asi, el f» "sera igual a,

1
men ((1 + rtm)m> m-n
Ln Q-+

Una propiedad importante de los tipos de intésésard es que, en ambiente de certidumbre, han
de coincidir con los tipos de interés futuros pgwa no existan oportunidades de arbitraje. Asi
pues, el tipdorward nos indicaria exactamente como se espera queealgfecio del bono en el
tiempo hasta que alcanza su vencimiento, dondddipeard indica la rentabilidad del bono para

un periodo futuro concreto.

Es importante abordar la cuestion de porqué en amento del tiempo dado, la ETTI presenta
una forma determinada y cual es la informacion podemos extraer de la misma. Como ya
habiamos comentado, a la hora de enunciar laswtdsstieorias explicativas de la ETTIl y su

relacién con la estrategialing, van a jugar un papel fundamental los tipos derésforward.

De la definiciornforward se deriva la siguiente relacion,

1+ T'T)T =1+ rl)(l + fl,Z)(l + f2,3) -1+ fT—l,T)

Por tanto, de cara a la gestion de carteras, l@ritapte no es que los tipos de interés suban o
bajen, sino que los tipos de interés se sitienepoima o por debajo de los tipos de interés
forward. Esto tomard gran relevancia a la hora de expta®istintas reglas de filtro, en

particular, el MdS.

3.1.1. Teoria pura de las expectativas

Segun la Teoria Pura de las Expectativas (TPE)isteif1896), y redefinida por Lutz (1940) y

Meiselman (1962),la forma de la curva se debe sk@mente a las expectativas de los inversores
sobre los tipos de interés. La curva tipo-plazatérpendiente positiva cuando los inversores
anticipen tipos de interés crecientes y pendieag@tiva en el caso contrario. Los tipos de interés
a largo plazo serian un promedio entre el tipontierés a corto plazo en el momento actual y los
tipos a corto plazo que se esperan en el futuemsdsi estos Ultimos predecibles por los tipos de

interés a plazo torward que existen actualmente en los mercados.
En un contexto de incertidumbre, la TPE se puedaaar de dos formas,

1) Los tipos de interéforward son estimadores insesgados de los tipos de intend®s

esperados, es decir,

ft,t+1 = Eynry
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2) Para un periodo de tiempo dado, los rendimientpsrados al invertir en activos de renta
fija con diferentes plazos son equivalentes,
[PN—l(]-) — Py(0)
EO - - <

Py (0)
siendo R(t) el precio ernt de un bono amortizable &¢nN.

] = Ro‘l VN

Segun el primer enunciado, si la ETTI es creciesdgedecir, si los tipos de interés de largo plazo
son superiores a los tipos de interés a cortoytgeo, los tipos de interésrward son superiores

a éstos ultimos, los inversores esperan que saipradina subida de los tipos de interés a corto
plazo. Por el contrario, una ETTI decreciente iadi& justamente lo contrario; si los tipos de
interés a largo plazo son inferiores a los tipesréo plazo, entonces lésrward son menores que
éstos ultimos y, por tanto, ello es indicativo de tps inversores esperan una caida de los tipos de
interés a corto plazo. Por dltimo, una ETTI plagseogeria una situacion en la que el mercado
espera un mantenimiento de los tipos de interésusnniveles actuales. Ahora bien, ante la
existencia de politicas monetarias muy intervenistan, una ETTI positiva podria mantenerse en
los mismos niveles durante largos periodos de tigrgda consecuencia es que el precio de un

bono no se moveria segun lo esperado por estateoria

El argumento méas sdlido a favor de la TPEse ddavdel hecho de que si los tipfmward
difieren de los tipos de interés esperados, sergean oportunidades de especulaciéon que podrian
ser explotadas por los inversores neutrales agjagibasta que tal diferencia entre unos tipos ysotro
desaparecerian. Si los tipmward fuesen superiores a los tipos de interés futusperados,
entonces se podria obtener un beneficio adicianglemente vendiendo titulos a corto plazo y
comprando titulos a largo plazo. Por el contrasidps forward fuesen inferiores a los tipos de
interés futuros esperados, dicho beneficio extimarth se obtendria, simplemente, vendiendo

titulos a largo y comprando titulos a corto.

Segun el segundo enunciadode la TPE, la forma &8 Td dependeria, en un mercado eficiente,
exclusivamente de las expectativas de los agem@somicos. Asi pues, en principio, deberia
darse con una frecuencia similar pendientes pasityvpendientes negativas. Sin embargo, segun
algunos autores, las curvas de rentabilidad comlipete positiva suelen ser mas habituales,
aunque existen casos de ETTIs decrecientes, ebpenia en época de alta inflaciébn o ante
cambios politicos/econémicos. Esto Ultimo puedesgear que, en el largo plazo, la rentabilidad

media de invertir en bonos a corto plazo fueralaimai la invertir en bonos de largo plazo.

Bajo certidumbre y la TPE, para un mismo horizatgenversién,todos los bonos y estrategias de
inversion obtendran la misma rentabilidad. Todos ilaversores invertirian en el bono mas
rentable dado un plazo, lo cual llevaria a todasHonos a ofrecer esta misma rentabilidad o a
desaparecer. Sin embargo, bajo incertidumbre, 2 §&a un mismo horizonte, todos los bonos y
estrategias de inversion se espera que consigamidma rentabilidad. Evidentemente, las
rentabilidades ex-post seran diferentes para difeseestrategias y bonos aunque ex-ante y con

incertidumbre se esperaria que fueran igualesladjPE.
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Por tanto, el cumplimiento de la TPE requiere quemercado de titulos de renta fija sea muy
eficiente, en el sentido de que dicho mercadojecttala la informacion disponible que intervenga
en la valoracion de los activos que en él se nago@&i fuese posible obtener un exceso de
rentabilidad invirtiendo en activos a corto o @taplazo, un nimero importante de participantes
en los mercados financieros tratarian de aproveestar oportunidad. Este comportamiento haria
que los precios de los activos convergiesen hastdas tipos de interdsrward coincidiesen con

los tipos de interés esperados futuros, desapadecitales oportunidades.

En la TPE los inversores son neutrales al riesgseBn maximizar el rendimiento esperado, sin
demandar una compensacién adicional por la exgosiila incertidumbre futura de invertir en

bonos a largo plazo. Por lo tanto, en este casdydoos a largo plazo no contemplan una prima
por plazo. Sin embargo, los inversores en la radl&l demandan dichas primas por plazo de los

bonos a largo plazo que son positivas y variar gerepo.

En su version fuerte, la TPE establece que und@mterés a vencimiento largo es el promedio
del tipo de interés observado a un periodo y Ipsstia un periodo esperados hasta cubrir el

vencimiento largo,

m-—1
= 1 Z Erl
t m tit+j
j=0

1)
donde el primero de los tipos que aparece a lackaneo precisa ser previsto pues es directamente

observado en el mercado.

Sin embargo, una versién mas débil de la teorimipeda existencia de primas de riesgo o de
plazo constantegy™?, siendo ésta la prima por riesgo entre el perimdp 1 de un bono cupdn

cero,

m—1
"t = l Z Etrt1+j + ™!
m
j=0

&)
La misma hipétesis puede establecerse, de modogeréral, para plazas y n, siendom un

multiplo den, m=k-n

1 k-1
m __ n mn
= Ez Eriiin T+ &¢
i=0

3
donde¢™™ es la prima por riesgo entre el periady n de un bono cupdn cero, caren. En la

ecuacion (3)k=m/nse restringe a un nimero entero.

De la ecuacion (3), un caso especialmente utilizatge cuandk=2,
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k-1
1
D Bl + $™ = S OF + Eutfi) + 4™

i=0

x| =

"=

(4)

Si afiadimos el supuesto de que los agentes foratdonalmente sus expectativas sobre tipos de

interés futuros, tenemos que:

Thn = Eifsn + El4n
5)
dondegl,,, tendra una estructura MA(n-1), como ocurre en tpdublema de prediccién bajo

expectativas racionales. Asi pue$,, presenta media cero y esti incorrelacionado con la

informacion del tiempa.

Uniendo (4) y (5), tenemos,
m n 1 n n 1 n mn
T zz(rt+n_7”t)_§£t+n+¢t'

(6)

que muestra que el diferencial entre los tiposrgoly corto plazo tiene capacidad explicativa

sobre la variacion futura en el tipo a corto pldsto sugiere estimar la regresion,
Tn — 10 = a+ B — 1) + Upn
)
dondea = —2¢"", Upin = —&ln-
Sim=6y n=3 (lo que implica qu&=2), se tiene:
Pz —1)=a+ B0 —1d) + u?‘3
8)

Esta ecuacién indicaria que el cambio entre el dipanterésspota 3 meses respecto al tipo a 3
meses que habra dentro de 3 meses surgiria dietartiia entre el tipgpota 6 meses y el tipo
spota 3 meses. De este modo, el precio de una lérenases deberia reflejar cualquier cambio

futuro en el tipo pagado por la letra a 3 meses.

En definitiva, todos los diferenciales entre tigEsinterés habran de ser estacionarios. Como se
ve, 1) la Teoria de las Expectativas, junto coelZupuesto de racionalidad de expectativas, y 3)
el supuesto que las primas de riesgo o de plazcesw@mtionarias, tienen una gran cantidad de

implicaciones.

18



Volviendo a la expresion anterior acerca de la ciglpd explicativa del spread largo/corto, en el

caso general, obtenemos,

m-n
n
m-n-j
W=t = 2 Y E(ny ~ Hingon) T O
j=1
9)
es decir,
. k-1
J
=t = (1 - E) Z E (rfinj — Thng-) T &
j=1
(10)
que sugiere estimar una regresion,
k-1 .
J _
D (1= 7) Oty = i) = @+ O =) +up
j=1
(11)

cuyo término de error debe tener una estructuranviA{l), en la que el diferencial largo/corto se
utiliza para anticipar variaciones futuras en pbtde interés a corto plazo. En el caso general,
habra mas de una variacion futura en el miembroiézdo de la ecuacion, por lo que estaremos

tratando de anticipar variaciones acumuladas ddsasta+m-n.

Si, por ejemplom=12y n=3, tenemos:

J
it —rd = (1 - Z) Et(rt3+3j - rt3+3(j—1)) + ¢t12'3
j=1
(12)
que sugiere estimar una regresion,
4-1 .
J
(1 - Z) (rt3+3~j - 7”&3(]—1)) =a+ B —1d) +uf
j=1
13)

3.1.2. Teoria de la preferencia por la liquidez

La Teoria por la Preferencia por la Liquidez (THEE}arrollada por Hicks (1946), Kessel (1965), y
otros, implica,por una parte, que los inversorasiguierten en activos de renta fija a mayor plazo

van a considerarlos méas arriesgados ya que a &z corresponden mayores fluctuaciones en
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el precio de estos activos ante una determinadaci@n de los tipos de interés. Al mismo tiempo,
los emisores de titulos de renta fija van a preaniitir a largo plazo en la medida en que ello les
va a permitir eliminar riesgos y costes a la hargpbceder a la refinanciacion de la deuda. Estas
dos fuerzas se traducen en que los inversores eaiga una prima por invertir a largo plazo,
prima que los emisores van a estar dispuestasa.[fggfa prima se va a afiadir a las expectativas
sobre los tipos de interés, de tal forma que fmsforward son estimadores sesgados de los tipos

futuros esperados, siendo el sesgo la cuantiaptéra de riesgo. Por tanto, segun la TPL,

ft,t+1 =Eorpq + L
(14)

dondef;,., es el tipo de interéforward correspondiente al plazo,t+1], Eyr,, es el tipo de
interés a un afio que se espera que esté vigentm dgueriodos, V., es la prima de riesgo

incorporada en el tipo de intef@sward correspondiente al plazgt+1].

En la medida en que el riesgo es considerado mayanto mas alejado en el tiempo sea el

periodo al que hace referencia, las primas deaidsen ser crecientes con el plazo,
O<L1<L2<"'<Ln

De este modo, los tipderwardy, por tanto, los tipos a largo recogen, ademdasiexpectativas,
una prima creciente con el plazo que hace que [E Enga tendencia a presentar pendiente

positiva.

Segun vimos anteriormente, si todos los tipos tigés al final del periodo considerado coinciden
con los tipos de interéfrward, todos los bonos con independencia de su periedtaHa

amortizacién proporcionaban la misma rentabilidsttbra bien, segun la TPL, los tipos de interés
futuros esperados son inferiores a los tipos derdeforward; luego aquellos activos financieros
con mayor plazo deberian, de confirmarse las eapeas, proporcionar mayor rentabilidad. Es
decir, para un periodo de tiempo determinado, tdatslidad esperada de invertir en activos
financieros de renta fija es mayor cuanto mayor |eglazo. Esa mayor rentabilidad es la
recompensa por el mayor riesgo que supone invertiractivos con mayor plazo hasta la

amortizacion.

Si la TPL se mantiene, en promedio, el rendimiadgola estrategiaiding seria superior a la
estrategia de comprar y mantener, pero sélo piongrte de la prima por plazo, por ejemplo, los
excesos de rendimiento serian igual a cero. P@antoe, medir la prima por plazo es necesaria para
evaluar si cabalgando la curva de tipos se generaeuneficio puro. Es posible que durante los
periodos de tenencia, los tipos puedan subir lzisate como para causar una caida en el precio
de los bonos cupén cero de largo plazo que elim@lasayor rendimiento a partir de la estrategia
riding. Si no tenemos en consideracion el riesgo, losdest han hallado que la estrategia

ridingpuede resultar lo suficientemente rentable (e.griBiChincarini (2005)).

20



3.2. Mateméticas estrategiaiding

En esta seccion, presentamos las principales fasmmlktematicas para cabalgar sobre curva de
tipos de interés respecto a la estratéginchmark En linea con los trabajos pioneros de Dyl y
Joehnk (1981), también obtenemos una férmula pasatidicar el beneficio asociado a una
estrategiaiding. Esta medida se conoce tradicionalmente como “emadg seguridad” (MdS) o
“colchon”, y se puede utilizar como un momento doiethado o filtro para distintas estrategias
riding. Calculando el colchén de una estratagfiéng sobre una curva dada, el inversor tendria
una indicacion ex-ante de cuanteteris paribuspodria haber crecido el tipo de interés al final
del periodo de tenencia tal que cualquier renditoiem exceso a partir de la estrategiing

hubiera desaparecido.

3.2.1. Cabalgar sobre la curva de tipos de interés

Para el analisis de la estrategiding sobre la curva del mercado de bonos cupén cenmiams

que nuestros tipos de interés son los rendimiedeosste mercado. Dado que los tipos de interés
de la curva cupon cero vienen expresados en dapitain continua compuesta, el precio de un
bono cupdn cero con vencimientoen el momentdviene dado por,

100

Phi=—n
(1 + rm,t) z

(15)
donder,, , representa el actual tipo de interés implicitoidstrumento del mercado de bonos en el
momentot, m es el nimero de dias para que venza el instrumgtes la base de recuento de

dias. Diferentes instrumentos de renta fija presedistintos métodos para contabilizar los dias.

Los instrumentos del mercado de bonos,en generahtan el nimero real de dias por mes y usan

. . . l .
un calendario anual de 365 dias. Por lo tantoptvencion eé:- = %. Los bonos corporativos

en general, cuentan 30 dias por mes y 360 diaar”m(%), mientras que los Bonos del Tesoro
(Treasury Bonds) y swaps cuentan los dias realesps y aﬁc(%z). Podemos obtener el precio

de un instrumento que venceretmas un periodo de tenencialidias como,

100

B _
Pm—h,t+h - m—h
(1 + rm—h,t+h) z

(16)
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donder,,_p .+ representa el tipo de interés vigente para alinmstnto, el cual presenta ahaneh
dias hasta su amortizacién. Asi pues, la rentakiligara el periodo de tenencia de la estrategia

riding de un instrumento de vencimiemtoentre el momentby el momentd+h viene dado por,

100 100 100 100
B B m-h m m-h T m
HE = Py ntrn — Pt (rmopeen) 2 (4me)? (L4rmopesn) 2 _ (14rme)®
[m] — PBt - 100 - 100 100
m —m — e
(1+7’m,t)7 (1+rm_t)7 (1+rm_t)7
m
(1 + rmlt) z
m-h 1
(1 + rm—h,t+h) z
(17)

Asi, del desarrollo de la expresion anterior, séieok la siguiente expresion respecto a la

rentabilidad de cabalgar sobre la curva cupdn para un horizonte de tenencia considerado,

(1 + rm,t)7

m—h

(1 + rm—h,t+h)T

Hip ) = -1

(18)

El exceso de rentabilidad durante el periodo derteia de una estrategiding sobre la eleccion
de mantener un instrumento con vencimiento igudloaizonte de inversiéh se puede expresar

como,

1+, z 13
XHE py = Hfoy — g = (L Tne) ek [(1 + Ty ) — 1]
(1+ Tmneen) *

(19)

A partir de la ecuacién (19) se deduce que cabdtganbre la curva de tipos de interés se obtiene
mayor rentabilidadgeteris paribus(a) cuanto mas pronunciada sea la curva de tipos® de la

estrategia (valores grandes paya —1,¢) Y (b) cuanto menor sea el tipo esperado al filedl

periodo de tenencia (es degif,_p ., S€a pequefio).

Desde la ecuacion (15) hasta la ecuacion (19ktal expresadas todas ellas en términos de tipos
cupon cero, no se tienen en consideracion el pagaupgones. Usando la siguiente aproximacion
de los rendimientos (ignorando los efectos de laveridad, pues para los bonos cupon cero es

nula) podemos obtener una nueva expresién)pﬁﬁé;,h],

Pt+h - Pt ~ h _ h A
—P =Tt ; - [rm—h,t+h - rm,t]Dm—h,t+h =Tmt ; — A Dy _pt4n
t

(20)
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dondé\r; = 7y _pevn — e YDm-nt+n €S laduration modificada del bono al final del horizonte
de tenencia. Laluration modificada para un bono cupén cero es simplemsuatdiempo al

vencimiento. En nuestro caso,

m-—nh
Din—nt+n = Z
(21)
La duration modificada adurationrelativa se obtiene a partir de,
_ldp P
~ Pdy P
(22)

Esta expresién de la duracion permite obtener pnaxamacion del cambio porcentual en el valor

del bono para pequefios movimientos en la ETTI,:pues

AP Py +dy) —P@y) _P'()
p P) P()

dy + o(y) = —Ddy

(23)
Esta relacion indica que cuanto mayor sedul@tion de un bono, mayor sera su sensibilidad ante

un cambio de la ETTI, y ademas esta relacion seexsa al precio del bono.

Si los inversores en renta fija quieren protegdesena subida de tipos deberian o bien recortar la
duration de su cartera o bien cubrirse con derivados. Omsedificando los constituyentes en la
cartera de bonos, es decir, cambiandolos o variloglpesos de estos en la cartera dando mas
peso a activos mas cortoplacistas, o a través datatio de derivados de renta fija (por ejemplo,

con futuros sobre bonos).

Finalmente debe observarse que la bondad der&tioncomo medida de sensibilidad depende de
2 factores: (1) si la ETTI es completamente plané?) si la ETTI solo experimenta pequefios

desplazamientos paralelos.

Rescatando la ecuacion (19) tenemos que,

’ h z
XHfpw = Hfny = Tineg = Tmte, ArtDm—h,t+h] - [(1 + Tt )? — 1]

(24)
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3.2.2. Punto de equilibrio de los tipos de inter§sel margen de

seguridad

Dada una cierta curva de tipos, los inversoresrddbeidir si llevar a cabo una estrategjitng v,

en el caso que la eligieran, tomar una decisiomestzbseleccidon del instrumento adecuado. La
forma mas facil para tomar esta decision es usarodhdén” o el punto de equilibrio del cambio
de tipos como un indicativo de cuanto tendrian lopiger aumentado los tipos de interés al final
del periodo de tenencia con el fin de equiparar los rendimientos de laagsgiariding y la
estrategia benchmark (comprar un instrumento con vencimiento y mantenerlo hasta

vencimiento).

Asi pues, cuando la curva tiene pendiente posikivalea sera aprovechar la prima por plazo de
los bonos de largo plazo obteniendo un rendimisaperior sobre los bonos a corto plazo para el
mismo periodo de tenencia. Con el fin de igualamiolding periods return$iPRs a lo largo de
todos los bonos, los instrumentos de mayor vencitmipodrian incurrir en una pérdida de capital
guecompensase su ventaja inicial en los rendingefiopunto de equilibrio o MdSde los tipos de
interés muestra exactamente en cuanto tienen equenientar los tipos a largo plazo sobre el
periodo de tenencia para causar tal pérdida déat&s decir, el punto de equilibrio de los tipss e
el tipo de interés implicito al final del horizontle tenenciar™ = r,,,_, ., tal que no existan
excesos de rendimiento al cabalgar sobre la cuevdigbsXH;,, = 0. Al establecer que

XH B

mp = 0 €n las ecuaciones (17) y (19) respectivamentegerpod obtener el punto de

equilibrio de los tipos de interés. Los excesoseatelimiento para los distintos instrumentos del

mercado de bonos cupdn cero es,

m-h

(25)

Bajo la Teoria de las Expectativas Racionalesnsigin tipo de prima por plazo, el punto de
equilibrio de los tipos de interés para una egjiatéding, utilizando instrumentos de vencimiento
m desde el momentohasta+h, es equivalente al tipo de inteffésward implicito para el periodo
m-h a partir de la estructura temporal de tipos derést (ETTI) en el momenty es decir,

Tm-ht = fm-nm- El “cOlchOn” puede expresarse como,

C[m,h] = r;—h,t ~ Tm-nt
(26)

El concepto del “colchén” 0 MdS seusa para defiaglas de filtro con el fin de determinar si se
debe o no segquir la estrategiding. Por ejemplo, una regla se basa en el supuesiaaltos tipos

de interés muestren propiedades de reversion @&dany envien sefiales positivas de cabalgar si
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el “colchon” se mueve fuera de una pre-especifickdada de volatilidad alrededor de su

promedio histérico.

4. Datos y Metodologia

Los datos utilizados en este estudio se han oltemiglavés del Banco de Pagos Internacionales
(BIS) o directamente desde los bancos centralesidemados. Como tal, la eleccion de la
metodologia para las curvas de tipos se determonalpBIS o el respectivo banco central. La
mayoria de los bancos centrales que informan alsBle la estimacién de su curva cupén cero
han adoptado el enfoque de Nelson-Siegel (198@)extension de Svensson (1994). En nuestro
caso, la estimacion para los cuatro casos considgrse ha realizado a partir de la extension de
Svensson (1994).

4.1. Datos

Estimamos los rendimientos de las diferentes esgfiad utilizando datos mensuales de los tipos de

interés cupon cero para EEUU, Reino Unido, ZonaBukA y Espafia.

Las series temporales para los bonos cupén cemrmanentales a partir de los datos de EEUU,
Reino Unido, Zona Euro AAA y Espafia, se iniciarfechas diferentes y se estiman a partir de la
misma metodologia para los cuatro casos consider@dodelo de Svensson). Los datos para
EEUU abarcan un periodo de 35 afios desde Eneroti#328 Diciembre 2014. La serie temporal
para Reino Unido abarca un periodo de 24 afios désdembre 1990 hasta Diciembre 2014. La
serie temporal para la Zona EuroAAA abarca un peride 10 afios desde Septiembre 2004 hasta
Diciembre 2014. La serie temporal para Espafia abancperiodo de 22 afios desde Enero 1993
hasta Diciembre 2014.

La figura 1 muestra la evolucién de los tipos deris cupdn cero gubernamentales diarios de los
tipos a 3-meses,6-meses,3-afios, 1-afio, 3-afioxnss-afafios y 10-afios para cada uno de los
casos considerados, asi como el anuncio de lostdsstprogramas QE. Se puede observar el
notable descenso de los tipos de interés paraseldm EEUU, Reino Unido y Zona Euro AAA a
partir del afio 2009, no asi para el caso de Espgdiasu parte, la figura 2 muestra como la
pendiente de la curva de tipos ha cambiado a goldel periodo muestral. La pendiente de la
curva de tipos se define bien como la diferencteedns tipos lafio-3meses o bien como los tipos
10afios-3afos. Los incrementos en pendiente tigae lula par que el descenso en tipos a partir

de 2009, poco después de la primera implantacibprdgrama QE.
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Figura 1: Evolucién de la curva cup6n cero.
Adicionalmente a la representacién de la curva gupgro, en todos los graficos de la Figura 1
aparecen indicados cuando tuvieron lugar los distiprogramas QE en el periodo considerado. Los
programas QE sonuna herramienta de politica maaetarconvencional utilizada por algunos bancos
centrales con el fin de aumentar la oferta de dineumentando el exceso de reservas del sistema
bancario. Por lo general, se realiza a partir deolmpra de bonos del propio banco central para
estabilizar o aumentar sus precios y con ello riedetipos de interés a largo plazo.
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Figura 2: Evolucidn de las pendientes de la curvaupdn cero

4.2. Metodologia

En general, las curvas cupon cero se estiman & gettprecio de los bonos observados para
obtener una estimaciéon no distorsionada de la @atal temporal especifica. El enfoque
cominmente utilizado para ajustar la estructurapteal de los tipos de interés puede ser
ampliamente separado en dos categorias: por un lesl@urvas paramétricas se derivan de los
modelos de tipos de interés tales como el model¥ai@cek; y, por otro lado, las curvas no
paramétricas que son modelos que se ajustan ava cupén cero, tales conspline-basedel
modelo de Nelson-Siegel (1987) y el modelo de Ss@m$1994). Las técnicas de estimacion no
paramétricasse describen con mayor detalle en @hdipe A.2. Estimacion de los tipos de interés

cupon cero.

Adicionalmente, dado que la venta de activos déaréifa antes de vencimiento hace que se
incurra en costes de transaccion, necesitamosasusdtis costes de transaccién para obtener los
correctos excesos de rendimiento. Grieves y Ma(t@92) usaron unos costes de transaccion
entre 0,8 y 3,25 puntos basicos sobre una basé& @mgga Alles y Allen (1997) asumieron que los

costes de transaccion eran de un 0,25 por cieriice ama base semanal compatible con las
comisiones impuestas por el Banco Central de Alissfpara la venta de bonos comunes entre los

inversores.

Los costes de transaccion empleados en nuestrisiarsin de 10 puntos basicos. Consideramos
gue es la diferencia de coste entre seguir unategtariding y una estrategiaenchmark Este
diferencia deriva del coste que supone la ventaadéVo en el mercado secundario, con el
consiguiente coste vibid-askspreadsoportado, coste que no tiene la estratbgiachmarkque

liquidar al valor nominal en nuestro caso. Hay tpreer en cuenta que el coste de venta y el coste
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de amortizacién es similar. Asi, suponemos unauilbsigamplia para el mercado de bonos (20
puntos basicos), y por lo tanto, un coste de desiiento de 10 puntos basicos. Aplicaremos el
coste al precio de venta, disminuyéndolo en dicmidad, lo cual minorara tanto el rendimiento

de la estrategidding como el exceso de rendimiento.

5. Implementacion practica

En la mayoria de los estudios sobre la estruckmgpadral de los tipos de interés, los datos, en
general, ofrecen poca evidencia empirica sobrairptimiento de la Teoria de las Expectativas
Racionales (TER). La TER es una hipétesis de lacteecondmica que establece que las
predicciones sobre el valor futuro de variablesnéaticamente relevantes hechas por los agentes
no son sistematicamente erroneas y que los ersmrsaleatorios (ruido blanco). Nuestros
resultados no estan en linea con estos hallazgogigren que los participantes del mercado son
capaces de explotar las violaciones a la TER. &sigfuna evidencia empirica de que cabalgando
sobre la curva de tipgser sepuede proporcionar excesos de rendimiento en camiga a la
estrategia de comprar y mantener. Sugerimos quelosaa variedad de reglas de filtro sobre las
estrategiasidingse podria incrementar el rendimiento ajustado i@gsgo. Los méritos relativos a
estas reglas de filtro sobre la toma de decisiossevaluados mediante evaluaciopgspost
sobre los excesos de rendimiento cuando se catlalfama descendente por la curva de tipos,
condicional al envio de una sefial positiva porepa# la regla. Los excesos de rendimiento
ajustados por riesgo vienen expresados como rdgoSharpecon la finalidad de comparar y

ordenar las diferentes estrategiag.

Antes de describir las estrategi@ding con mayor detalle, presentamos una breve visidtade

literatura describiendo los principales factores gfectan a la curva de tipos.

5.1. Determinantes de la estructura temporal de tips de
interés

La curva de tipos, o el conjunto de tipos de irstesgot para bonos con distinto vencimiento,
describe la rentabilidad que ofrece el flujo debono para cada uno de los plazos considerados.
Dicha curva ha sido objeto de muchas investigasi@nela literatura financiera, ya que es el punto
de partida natural para la fijacion de precios @emta fija y otros activos financieros como renta
variable. Mientras la investigacion financiera hapgorcionado explicaciones estadisticas Utiles

sobre los movimientos de la curva de tipos, ncaseeimtrado en qué causa tales movimientos.
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Durante muchos afios, los investigadores tanto ena@eonomia como en finanzas han estudiado
extensamente la estructura temporal de los tipastdegs. Pero a pesar de este interés comun, las
dos disciplinas permanecen notablemente alejadasugmnalisis sobre qué mueve la curva de
tipos, qué fuerzas subyacentes impulsan los momiosede la curva, o cuales son las respuestas a
las variables macroeconémicas. Los investigadoneBnanzas han estudiado la curva de tipos
estadisticamente y han hallado que los cambiosaeorina de la curva de tipos pueden ser
atribuidos a unos pocos factores no observabldsy(Bangleton (2000)). En concreto, los estudios
empiricos revelan que mas del 99% de los movimgemte los tipos de interés de bonos
gubernamentales se capturan a partir de tres ésct&n concreto, los componentes basicos del
enfoque dinamico de valoracién de activos en finarson modelos afines de factores latentes (no
observables) con una restriccion de no arbitragod€ modelos son meramente estadisticos y
ofrecen poco a la hora de explicar la naturalelmdeterminacion de los factores latentes. Estos
factores son comunmente conocidos como “nivel’,ntpente” y “curvatura” (Litterman y
Scheinkman (1991)) y una amplia gama de estudiqsr@ms coinciden en que casi todos los
movimientos de la estructura temporal de los tig@snterés libres de riesgo estan determinados
por estos tres factores. Por el contrario, comoermabamos al inicio del trabajo, la literatura
macroecondmica todavia se basa en la Teoria dexfgctativas de la estructura temporal de los
tipos de interés (ETTI), a pesar de la abrumadadeacia de las primas por plazo variables en el

tiempo.

Las variables macroecondmicas, conociendo la @& de la politica de la Reserva Federal, el
Banco de Inglaterra o el BCE, seran Utiles pardieplos movimientos en la parte corta de la
curva de tipos. Por otra parte, las expectativasesios tipos de interés a corto plazo futuros, que
determinan una parte sustancial de los movimietd¢oks tipos de interés a largo plazo, también
depende de variables macroeconémicas. Por tanto, deberia pensar que las variables
macroecondémicas y los modelos econémicos debedamastantes informativos a la hora de
explicar y predecir movimientos en la curva degif®in embargo, hasta hace relativamente poco,
los modelos macroecondmicos estandar no han in@apdos tipos de interés a largo plazo a la
curva de tipos, e incluso cuando lo hacen (Fuhiogre, 1995), la mayor parte de la atencion se
basa todavia en la correlacién entre la econonailayrtos tipos de interés a corto plazo y no en

toda la curva.

Ciertos estudios sobre finanzas han exploradodtsrighinantes macroecondmicos de los factores
inobservables de la curva de tipos identificadasl@® estudios empiricos en finanzas. Wu (2001)
examina la relacién entre las “sorpresas” de ldtipal monetaria de la Reserva Federal y el
movimiento del factor “pendiente” sobre la curvatigh®s en los EEUU a partir de 1982 en una
configuracién VAR. Su estudio identifica las “sapas” de la politica monetaria de varios modos
para hacer mas robusto su analisis. Los resultadtisan una fuerte correlacién entre tales

“sorpresas” de la politica monetaria y los movinmsndel factor “pendiente” a lo largo del

tiempo. En concreto, encuentra que las accionda gelitica monetaria de la Reserva Federal

ejercen una fuerte pero corta influencia sobraabf “pendiente” (explican entre un 80%-90% de
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los movimientos del factor “pendiente”, pero taleuencias desaparecen de uno a dos meses).
Todo ello es consistente con la conjetura de Khéferman y Scheinkman (1994) sobre la
relacién entre el factor pendiente y la politicdal€ed. Asi pues, la Fed afecta a la curva detipo

principalmente a través de cambios en pendiente.

Ang y Piazzesi (2001) examinan la influencia dmfacion y la actividad econdémica real sobre la
curva de tipos en un marco de valoracion de actiZossu modelo, los tipos de interés de los
bonos se determinan no solo por los tres factooeshservables (nivel, pendiente y curvatura)
sino también por una medida de la inflacion y lavatad real. Hallaron que la inclusién de la
inflacion y la actividad real en el modelo es étilla prediccién de los movimientos de la curva de
tipos. Sin embargo, tales movimientos estan bastanitados (la inflacion y la actividad real y
los tipos de interés de los bonos a medio plazstg¢han vencimiento de un afio)). La mayoria de
los movimientos de los tipos de interés de los bantargo plazo todavia quedan explicados por
los factores no observables. Por lo tanto, conduyee las variables macroeconémicas no pueden

cambiar sustancialmente el nivel de la curva destip

Evans y Marshall (2001) analizan el mismo problensavés de un enfoque distinto. Formulan
diferentes modelos con una rica dinamica macroen@a y observando como los factores
“nivel”, “pendiente” y “curvatura” se ven afectadpsr los shocks estructurales identificados en
estos modelos. Su conclusién confirma los resultadi® Ang y Piazzesi's (2001): una parte
sustancial de los tipos de interés de los bonasta g medio plazo viene impulsada por variables
macroeconémicas. Sin embargo, también encontranoes e el largo plazo las variables
macroecondmicas explican gran parte de los moviwsette los tipos de los bonos a largo plazo, y
el factor “nivel” responde fuertemente a las vdaabmacroeconémicas. Por ejemplo, sus
resultados identifican que los cambios en las peafdgas de consumo inducen grandes,

persistentes y significantes cambios en el nivéadrirva de tipos.

Rudebusch and Wu (2003) extienden el articulo mmteobre determinantes macroeconémicas en
la curva de tipos mediante la incorporacion de aideis latentes afines en modelos sobre la
estructura temporal en un modelo estructural kegnesgue incorpora la inflacién, eltput gap

y los tipos de interés gubernamentales. Encuentjae el factor nivel esti altamente

correlacionado con las expectativas de inflacionlatgo plazo, y el factor pendiente esta

estrechamente relacionado con cambios en losdipasterés gubernamentales.

Los cambios en la curva de tipos, en Ultima inséardeterminan el éxito relativo de la estrategia
riding respecto a la estrategienchmark Cualquier regla de filtro que contenga como djet
mejorar el rendimiento de las estrategidig, debe estar, por tanto, condicionado a diverseas (
ante medidas de cambios sobre la estructura tempardbsl tipos de interés (ETTI). En este
contexto, examinamos la actuacion de dos grandegaréas de las reglas a seguir, es decir, reglas
estadisticas y reglas basadas en la macroecondndaegla de filtro dada debe enviar una sefial
positiva si la(s) variable(s) observable(s), cupmportamiento es modelado mediante la regla,

alcanza un cierto nivel predefinido.
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5.2. Reglas de filtro estadisticas

Las reglas de filtro estadisticas son una herramjate valor relativo, bien establecida entre los
practitionersdel mercado. La principal motivacion para el uscedte tipo de reglas es la creencia
de que muchas variables financieras, como puedelnsépos de interés, tienen propiedades de
reversion a la media, por lo menos en el corto gimplazo. Ademas, dichas reglas deben mucho
de su actual popularidad a su facil implementagiéhacceso de datos en tiempo real en muchos

paquetes de software estandar. Consideremos tflas emples:

1. Pendiente positiva y cambios de pendiente positenda regla mas simple de todos los
casos, suponiendo que los tipos de interés permaneslativamente estables en el
horizonte de tenencia, una pendiente positiva @saeamdicion suficiente para cabalgar
sobre la curva de tipos. Definimos la pendiente laleestructura temporal como el
diferencial entre los tipos a diez y dos afios démpntamos una estrategiding siempre
gue esta pendiente sea positiva. Seguimos la misgtzdologia para cambios en pendiente
donde implementaremos una estrateigieng siempre que dichos cambios sean positivos.

2. “Colchon” positivo es un punto de equilibrio de cambio de tipos, omedida mas
sofisticada que mide el grado de riesgo relativauda estrategiaiding. El “colchén” o
“margen de seguridad” indica cuanto tiene que candlitipo de interés sobre el horizonte
de tenencia antes de que la estrateigiag empiece a ofrecer menor rentabilidad que la
estrategisbenchmark Un “colchén” positivo indica que los tipos dedrds tienen margen
para incrementar sin que se incurra en negativosses de rendimiento.

3. “Colchon” 75% cuartil: el tamafio del “colchén” influird sobre la renfalad de una
estrategiaiding, ya que para un nivel dado de volatilidad, un pégu‘colchén” positivo
no puede ofrecer proteccion suficiente en compamaai otro mayor. Suponiendo que el
propio “colchén” se distribuye como una Normal dedia cero, calculamos la distribucién
del “colchdn” sobre una intervalo de dos afios adtesa fecha sobre la que se inicia la
negociaciérriding. Una estrategiading se implementa cada vez que el colchén supera sus

movimientos a dos afios del cuartil 75%.

6.Quantitative Easingy estrategiariding

Con el fin de traducir el vinculo entre el gradopaadiente sobre la curva de tipos y la politica
monetaria en estrategiading beneficiosas, tenemos que formular un modelo rablegobre la

politica de tipos de interés seguida por el baneatral. Examinaremos la influencia de las
politicas monetarias agresivas por los bancos aestisobre la curva de tipos y, en particular,

sobre la estrategiading. Para ello, es necesario describir y comparapogramas de la Fed, el
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Bdl y el BCE. Los detalles de los programas QEavraéi lo largo de los distintos bancos centrales

y la especifica motivacion de cada una de las nesiQE.

Los bancos centrales normalmente conducen sugaoiftonetaria mediante la compra y venta de
titulos de deuda a corto plazo para poder conttolatipos de interés nominales a corto. Estas
compras y ventas de activos modifican tanto losstide interés a corto plazo como la base
monetaria. Es decir, un banco central puede expdadibase monetaria de dos maneras

equivalentes: comprando bonos o prestando dinero.

Con la compra de titulos a corto plazo, la expand® la base monetaria, y la reduccion de los
tipos de interés reales a corto plazo, los banensales pueden afectar a una variedad de precios
de activos, incluyendo los tipos de cambio y lecjms de activos de renta variable. Los cambios
en los precios de activos pueden afectar a lasidaes econémicas de tres formas: (1) los precios
mas elevados de activos de renta variable puedenuésr el consumo vy la inversién de las
empresas mediante el aumento de la riqueza deolmumidores y hacer que la emisién de las
nuevas acciones sea mas lucrativa; (2) el menordgpcambio de la moneda nacional respecto a
la moneda extranjera hace que los bienes doméssiems mas competitivos que los bienes
extranjeros; (3) los menores tipos de interés tieral endeudamiento para el consumo y la

inversion.

Los canales de crédito requieren cambios en losgwrele los activos, pero también explotan la
laxitud de la politica monetaria dado que puedeaect! efecto de ciertas fricciones financieras
(seleccién adversa y riesgo moral) que dificulthpréstamo. Estos problemas estan presentes
durante dificiles tiempos econdémicos. Ante la bajde los tipos de interés y el aumento del
precio de las acciones, la politica monetaria esiparpuede mejorar el balance de las empresas y

la capacidad de compra de los consumidores.

Sin embargo, la compra de titulos a corto plazpuede provocar una nueva bajada de los tipos
de interés cuando estos ya estan en su limiteanf@ero). Por lo tanto, el aumento de la base
monetaria por si misma no es considerada un estiafattivo. Dado que el dinero y los bonos
son sustitutos cercanos, el publico puede simplengilizar las inyecciones de dinero del banco
central como moneda “bajo el colchon’por lo queseoestimularia la actividad econdémica. Tal
situacién se denomina la trampa de la liquidez gdgumotivar que los bancos centrales presten
especial atencion a mercados especificos y/o tipaaterés, en lugar de simplemente expandir la

cantidad de dinero.

A la vista de que los tipos de interés a corto@lkegtan proximos a cero, los bancos centrales han
empleado en el pasado reciente politicas no corveales, que a menudo aumentan sus bases
monetarias, para aliviar las dificultades finara$eo estimular la economia. Algunas de estas
politicas no convencionales implican préstamosctisea los mercados de crédito con dificultades
especificas a corto plazo, mientras que otrasyeclda compra de activos a largo plazo (tienen

por objeto reducir los tipos de interés realesgollazo).
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Para entender cdmo la politica monetaria puedéaaafpotencialmente los tipos de interés a largo

plazo, es util descomponer el rendimiento realmbano en el afio de la siguiente manera:
Teesn = Etletin + Gen — E¢Tly

donder, ., €s el tipo de interés esperado real en el momiguaca un bono de afosE,r; ., €S

el promedio esperado del tipo overnight en elm@&a el momentas, ¢, , es la prima por plazo de
un bono den afios hasta su vencimiento en el moméntpE,,, es la tasa de inflacion media
esperada en los proximosafios en el momento Los rendimientos reales a largo plazo pueden
disminuir en cualquiera de las siguientes tres maangl) se espera que vaya a incrementar la
inflacién, (2) la trayectoria de la politica de liggos vaya a caer, y (3) que pueda descender la

prima por plazo.

¢, Qué tipo de politica monetaria cambiaria la infla@sperada, la trayectoria esperada de los tipos
a corto y/o la prima por plazo? En primer lugarpanco central puede comprometerse a mantener
los tipos de interés entorno a cero mas alla deébge que requeriria su funciéon de reaccidn. Sin
embargo, el banco central querra regresar a sticaatiormal cuando las condiciones mejoren. El
segundo y tercer método simples se trata de la @odgactivos y préstamos bancarios (QE) que
pueden ayudar a resolver la inconsistencia tempgalente. Un banco central que adquiere una
cantidad considerable de bonos a largo plazo, cudwsl tipos de interés a largo plazo son
reducidos, se observaria el declive del valor decatiera de bonos si los tipos de interés
aumentasen. Asi mismo, el valor de los préstantagga plazo se reduciria a medida que los tipos

de interés a largo plazo aumentasen.

A pesar de las preocupaciones por la coherencipgliica monetaria de los dltimos afios ha
incorporado estrategias que intentan confirmar wrta: la Fed, por ejemplo, utilizé cinco
variaciones de “periodo prolongado” para frenar éapectativas sobre una politica de tipos
ascendentes, sugiriendo que se iba a mantenemplitiagode bajos tipos de interés al menos hasta
mediados del 2015. El 12 de diciembre de 2012,eelefal Open Market Committee (Comité
Federal de Mercado Abierto) vincul6 los aumentosodetipos a las condiciones econdémicas. En
concreto, el Federal Open Market Committee anuqu® los bajos tipos pueden ser apropiados
siempre que la tasa de desempleo se mantuvierdepajo de 2,5%, las expectativas de inflacion
a medio plazo permanecieran por debajo del 2,50 expectativas de inflacion de largo plazo

permanecieran ancladas.

Los bancos centrales pueden reducir también lass tife interés a largo plazo mediante la
reduccién de las primas por plazo a través de itapca de activos. Este método se basa en el
balance de la cartera, asume fricciones que (lugxcel arbitraje perfecto entre largos y
esperados tipos a corto, y (2) los cambios perastieh la composicion de los vencimientos de la
deuda publica nominal afecta a los precios de dtisas. Es decir, la compra por parte del banco
central de una cantidad determinada de un tipdedgo (i.e.duration), hard que los inversores

exijan una compensacién menor por mantener ladamhtiestante de este tipo de riesgo, y las
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primas por plazo descenderan. Por lo tanto, lcanicak de la cartera y la sefializacién permiten la
compra de activos para reducir los tipos realesrgol plazo y, de este modo, estimular la

economia a través del precio de los activos ydosles de crédito mencionados (Mishkin, 1996).

6.1. Descripcion de los programas

Aungue los bancos centrales analizados anunciaroonpra directa de activos desde el otofio del
2008 hasta la primavera del 2009, la Reserva Feg@laBanco de Inglaterra destinaron grandes
cantidades de dinero a la compra de activos miengtra las compras directas de activos realizadas
por el BCE, en general, fueron pequefas y dirigaasctivos especificos. EI BCE utiliza los
préstamos bancarios en lugar de la compra de bpaes la expansién de la base monetaria,
reflejando este hecho el deseo de apoyar espeuéfita a su sector bancario, muy afectado por la

crisis financiera, y la importancia relativa de b@cos en su economia.

Hay que sefalar que la provision de préstamos primgramas de compra de bonos pueden afectar
al precio de los activos de forma diferente: Bekea(2002), por ejemplo, argumentd que los
préstamodow-cost reducirian la prima de riesgo y la iliquidez emlds los activos que son
admitidos como colateral, pero la compra de bomub®gamentales tan solo influird en los tipos

de interés libres de riesgo.

En una primera etapa, durante el periodo que alisde diciembre de 2009 hasta julio de 2010,
las condiciones del mercado mejoraron y la fasgahde los programas QE en EEUU y Reino
Unido, anunciados tras la caida financiera de 30@Bprimavera de 2009, finalizan al final del
primer trimestre de 2010. Al mismo tiempo, el BGErocedido en su suministro de liquidez
aungue pronto reanudd sus operaciones de comm@etides durante este periodo tras la crisis de

la deuda gubernamental europea.

Es importante destacar que la crisis financierarigis de la deuda soberana y los problemas
bancarios en Europa estan intimamente ligadosriks dinanciera cred una recesion que redujo
los ingresos fiscales, disminuy6d el crecimiento lgvé el gasto social, lo que agravo

significativamente los problemas presupuestariastentes y aumentd el riesgo asociado a la
deuda europea. Dado que los bancos tradicionalnmiEmten cantidades sustanciales de deuda
soberana en sus balances, aquella deuda soberaraneagada ponia en peligro la solvencia de

los bancos privados.

Hasta 2008, los procedentes de la compra de agieogarte de los bancos centrales como
instrumento de politica fueron limitadas. Desde&HfB8sta 2012, los bancos centrales de EEUU,
Reino Unido y Zona Euro compraron activos privados exposicion al riesgo de crédito,
eliminando tal riesgo del balancede los paisesFé@y el Bdl intentaron utilizar la compra de
activos a largo plazo para estimular la economii@eés de los canales de los tipos de interés,

reduciendo la cantidad diuration mantenida por el publico y, por lo tanto, los e interés
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reales a largo plazo. Los tres bancos centraléigantin la compra de activos para mejorar el

funcionamiento de los mercados especificos.

La Fed introdujo la primera ronda de QE (QE1) ed&@a compra incluydebt of gobernment-
sponsored enterprisg$SESs),mortgage-backed securitigMBS) y long-term treasuriepor un
total de 1,75 trillones de dolares. La segunda aof@E2) fue anunciada en octubre 2010 y
termin6 en junio 2011, que supuso la compra de l6i06nes de ddélares efreasuries La
‘Operation Twist'(OT) se lanz6 un par de meses después dirigidacarhpra ddreasuriespor

un valor de 400 billones de délares. La terceralaate QE (QE3) empezd en septiembre 2012, se
dirigié a la compra mensual de 85 billones de @8la través de la compra e@rtgage-backed
securities(40 billones de dolares) lpng-term securitieg45 billones de ddlares). En general, el
balance de la Fed increment6 alrededor de 3,6rteif de ddlares (aproximadamente el 20% del
PIB).

Poco después de actuar la Fed, el Bdl también barethen grandes compras de activos en marzo
de 2009. Comenzé con la compra de 50 billoneshdtadj elevando gradualmente el techo de su
programa hasta los 375 billones de libras (aprodan#ente también el 20% del PIB), la mayoria

de los cuales se destinaron a la comprgadernment securities

En marzo de 20015, el BCE fue el Gltimo banco atmn lanzar un programa explicito QE en la
forma dePublic Sector Purchase Porgramr{feSPP). Anteriormente, el BCE habia llevado a cabo
una serie de operaciones de refinanciacion a lplago con los bancos, dos rondascdeered
bond purchase programmes 2009 y 2011 y un programa para el mercado ldeegen 2010. El
BCE también disefid un programa de operaciones moaetabiertas simples (OMT) en el 2012,
pero nunca se llevo a cabo. La novedad del pragmeh BCE en 2015 es, mas que el propio

instrumento, el tamafo.

En el AnexoA.3. Anuncios programas QE en Zona EReino Unido y EEUU, se detalla la
cronologia de los anuncios realizados por los rdagi bancos centrales analizados (BCE, Fed,
Bdl). En ellos se incluye la fecha del anunciopreigrama, el evento, y una breve descripcion del

mismo.

La Tabla 1 resume de forma esquematica las prilesgaracteristicas de las operaciones QE de
los bancos centrales para de esta forma poder camgratre distintos paises (Reino, Unido) y la

Zona Euro.
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Area
Programa
Periodo

Principal Objetivo

Canales de transamisién
previstos

Tipos de activos

Tamarfio

Principal politica de tipos al
inicio

Tipo depdsitos (Marzo, 2015)

BCE Bdl Fed

Zona Euro Reino Unido Estados Unidos

Public sector purchase Large-scale asset purchases

Asset purchase facility (APF)

programme (LSAPS)
Marzo 2008-Septiembre 2016  Marzo 2009-Octubre 2012 Noviembre 2008-Octubre 2014
Estabilidad de precios Estabilidad de precios Apoyar la recuperacion
(2% inflacion) (2% inflacion) econémica
Rebalanceode carteras, precié®balanceo de carteras, precio
de los activos y tipo de de los activos y tipo de Curva de tipos plana
cambio cambio

Bonos gubernamentales Bonos gubernamentales
Activos de deuda de la zona ingleses(secured) comercial estadounidenses y valores
euro publicos y privados paper, bonos corporativosy  emitidos o garantizados por

sistema de garantia de créditdGSEs.

1,14 trillones de euros 375 billones de libras tBlidnes de dolares

11,5% del PIB 22% del PIB 22,5% del PIB

Operaciones principales de

financiacion 0 05% Tipo oficial bancario 0,50% Tipo federal 1,00%

-0,20% 0,00% 0,25%

Tabla 1: Comparativa programa QE entre diferentes pises

La tabla destaca varias de las caracteristicaegaetes de los programas QE. Uno de los prinsipale
es el tamafio. En relacién con el PIB, los progradeisBdl y la Fed son de magnitud similar. El
programa de la Zona Euro es el de menor tamafia. caracteristica de la Zona Euro es el tipo de
interés negativo sobre el exceso de reservas. iEgilica que los bancos, si venden los bonos
gubernamentales directamente al BCE o actdan cartermiediarios, finalizaran con reservas
adicionales con un coste de 20 puntos basicodoRanto, para que los bancos acepten vender bonos,
los tipos deberan reflejar el coste de mantenervas. Es importante recordar que la principalmazé
de tipos negativos es reducir el exceso de resenvad BCE, por lo que indirectamente se trata de
reducir el tamafio de balance, lo que entra en icamfton la politica actual de la QE que, por
definicién, implica una ampliacién del balance.

7. Resultados empiricos

En esta seccion detallamosnuestros resultados ieogipara las diferentes estrategiating

analizadas, asi como para diferentes divisas, aed® la efectividad de las reglas de filtro

presentadas en la apartado 5 y las consecuendigeratgama QE sobre dichas estrategias.

Ademas, se presenta un marco simple que permite iaersores mas conservadores explotar el

concepto de ‘cabalgar sobre la curva de tiposirgiarrir en una cantidad sustancial de riesgo de

precio adicional.

Con pocas excepciones, y sin asumir costes deatraids, las estrategiaglingcon bonos cupén

cero muestran un mayor rendimiento respecto attategia de comprar y mantener para todos

loshorizontes de tenencia y para todas las divisasideradas. Una vez asumimos costes de

transaccion, no todos las estrategidmg ofrecen un rendimiento superior respecto a laega

38



benchmark En la mayoria de casos, la menor rentabilidadyeswal cabalgar sobre cortos

horizontes de tenencia (e.g. 3 y 6 meses) coruimsintos de corto vencimiento. En contraste con
la mayoria de la evidencia empirica anterior, grdinea con Bieri y Chincarini (2005), nuestros
resultados proporcionan una fuerte evidencia eogide existencia de primas por plazo

explotables en los cuatro casos considerados.

En general, nuestros resultados indican que labédidad al cabalgar sobre la curva de tipos

incrementa con el vencimiento del instrumemiding, no sucede asi con los excesos de

rentabilidad. Los mayores excesos de rentabilidachalan al cabalgar sobre horizontes de

tenencia de 3, 6 y 9 meses, en general, con instriiam a 10 afios.La utilizacion de instrumentos

con mayor vencimiento ofrece mayor rentabilidadiaesn linea con los resultados de otros

estudios empiricos como los de Dyl y Joehnk (198tigves (1999) y Bieri y Chincarini (2005),

y es una consecuencia directa del incrementoadeloff riesgo-rendimiento para instrumentos de

mayor vencimiento. Mientras se cabalga con instniogede mas largo plazo, aumenta el exceso
de rentabilidad, pero estas estrategias puederpataes resultados en una base ajustada por

riesgo, consecuencia directa de aumentar el rigsdipo de interés en todas las divisas.

Para el caso de los bonos cupdn cero de Espabasiderando el total de la muestra, se observan
los mayores excesos de rendimiento de la estratédjizgsobre la estrategibenchmarkn
loscuatro casos considerados. La mayor rentabikgaobtiene al cabalgar sobre la curva de tipos
de interés con un bono cupdn cero a 10 afios parhotinonte de tenencia de 6 meses,
obteniéndose asi un rendimiento promedio anualizddo11,08%, un 7,20% superior al
rendimiento de la estrategienchmark Sin embargo, cabalgando a partir de un bono afbd
sobre un horizonte de tenencia de 3 meses, sezalehmayor exceso de rendimiento de todas las
estrategias analizadas, un 7,29% superior quettategiabenchmark Una vez ajustamos los
rendimientos a su riesgo inherente, observamoshu®yor ratio de Sharpe apareceal cabalgar
sobre un horizonte de tenencia de 24 meses, pbeodestacar entre los horizontes de tenencia de
menor plazo aquel que cabalga un horizonte de ¢ténele 3 meses con un bono cup6n cero a 1
afio, ofreciendo un ratio de Sharpe del 5\y@&As¢etabla Il en A.1.1. Espafia. Total muestra. Costes

de transaccion 0)

Para el caso de la submuestra (03/2008-12/20Bpa ele la implantacion del programa QE por el
BCE, observamos un patron similar tanto en los ireiethtos como con los excesos. La mayor
rentabilidad puede observarse al cabalgar solmerlea de tipos sobre un horizonte de tenencia de
6 meses con un bono a 10 afios, obteniéndose uimientb promedio anualizado de 9,92%, un
8,37% superior al de la estrategg@anchmark Como sucedia anteriormente, el mayor exceso de
rendimiento se observa al cabalgar con un bonorcugdéo a 10 afios para un horizonte de
tenencia de 3 meses, obteniéndose un exceso deniemg de 8,56% respecto a la estrategia
benchmark Si tomamos en consideracion el ratio de Shamlee destacar los elevados ratios al
cabalgar sobre un horizonte de tenencia de 24 mgses el caso de horizontes de tenencia
inferiores, cabalgando con un bono a 6 y 9 meses yrahorizonte de tenencia de 3 meses. Sin

embargo, si tomasemos las desviaciones tipicaslasinorrecciéon por correlacién serial y
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heterocedasticidad de Newey West, los ratios depBhzara un horizonte de tenencia de 18 meses
empleando instrumentos de 2, 3, 5, 7 y 10 afioqrigasa ser 1,56, 1,21, 0,05, 0,74 y 0,59,
respectivamente, notablemente inferiores a las raties de Sharpe de menor horizonte de
tenencia. Lo mismo sucede al considerar un horizalg tenencia de 24 meses utilizando
instrumentos de 3, 5, 7 y 10 afios, donde los raSharpe pasaria a valer 1,34, 0,89, 0,70 y
0,54, respectivamentgdasetabla 11l en A.1.2. Espafia. Submuestra (03/2002€121). Costes de

transaccion 0).

Al considerar unos costes de transaccion de 10opurdsicos sobre el precio de venta del bono
cupén cero, para el total de la muestrala est@atéding en casi todos los vencimientos e
instrumentos sigue ofreciendo mayorrentabilidadueestrategiabenchmark a excepciéon de
cabalgar con un instrumento a 6 meses para unomeizle tenencia de 3 meses. Cabe destacar la
rentabilidad al cabalgar con un bono cupdén cerd® aflos para un horizonte de tenencia de 6
meses,ofreciendo un rendimiento de 10,72%, un 68486rior al de la estratedgi@nchmarkEn

este caso, coincide el instrumento con mayor rdittal y mayor exceso de rendimiento. Una
vez consideramos el binomio rentabilidad-riesganayor ratio de Sharpe, 5,94, surge al cabalgar
con un bono a 5 afios para un horizonte de tenatei24 meses, pero seguido de éste, y
considerando horizontes de tenencia inferiorese cistacar para un horizonte de tenencia de 12
meses el cabalgar con un bono a 2 afios, un rat®hdepe de 4,36 (véasabla IV en A.1.3.

Espafia. Total muestra. Costes de transaccion $6kpbk precio de venta).

El efecto de los costes de transaccién durantembdgo de implantacién de los programas QE,
presentael mismo patrén que el caso de no considestes de transaccion. El mayor rendimiento
y exceso de rentabilidad surgen al cabalgar sabtertizonte de tenencia de 6 meses con un bono
cupén cero a 10 afios, un rendimiento promedio &adkl del 9,60%, un 8,05% superior al
rendimiento de la estrateglzenchmark Las estrategiasiding méas eficientes, si tomamos las
desviaciones tipicas corregidas por Newey Wesgesual cabalgar sobre horizontes de tenencia
de 18 y 24 meses. En el caso que tomasemos lagaeres tipicas sin corregir, los ratios de
Sharpe al cabalgar sobre un horizonte de teneeci8aneses con bonos cupénceroa 2, 3,5,7y
10 afios, pasan a valer un 1,44, 1,17, 0,88, 0,38, respectivamente, inferiores a las ratios de
horizontes inferiores. Lo mismo sucede al considerahorizonte de tenencia de 24 meses con
bonos cupén cero a 3, 5, 7 y 10 afios, donde lassrphsan a valer 1,29, 0,87, 0,68 y 0,53,
respectivamente, notablemente inferiores al restestrategias en la misma submuestra. Asi pues,
cabe destacar el ratio de Sharpe al cabalgar sobherizonte de tenencia de 6 meses con u bono
cupon cero a 1 afo, un 4,4leésetabla V en A.1.4. Espafia. Submuestra (03/2008e12/p

Costes de transaccion 10 pb sobre precio de venta).

Para el caso de bonos cupén cero de la Zona Eufgy édnsiderando el total de la muestra, todos
los rendimientos y excesos de rendimiento soniores a los obtenidos mediante la estrategia
riding en el caso de bonos cupdn cero espafioles. La manyabilidad se obtiene cabalgando la
curva de tipos sobre un horizonte de tenenciames®s a partir de un bono cupén cero a 10 afios,

obteniéndose un rendimiento promedio anualizad®,42%, un 5,96% superior al rendimiento de
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su analoga estrategienchmark Sin embargo, el instrumento mas eficiente al icabasobre la
curva de tiposofrece un ratio de Sharpe de 7,8dalgando con un bono a 5 afios para un
horizonte de tenencia de 24 meségsagetabla VIIl en A.1.7. Europa AAA. Total muestra. sTes

de transaccion 0).

En el caso de la submuestra (03/2008-12-2014) agbnrendimiento se alcanza cabalgando con
un bono cup6n cero a 10 afios para un horizonterEntia de 6 meses, donde el rendimiento
promedio anualizado es igual a 9,75%, un rendirni8r8% superior al que se obtendria desde la
estrategiabenchmark Si ajustamos las rentabilidades de las distiexsesos de rendimiento
respecto a su riesgo, aquellas estrategias masnédi@aparecen al cabalgar sobre un horizonte de
tenencia de 12 y 24 meses. Nuevamente, no sucedeshaoo sin consideramos las desviaciones
tipicas sin corregir, donde los ratios de Sharpeabhlgar sobre un horizonte de tenencia de 18
meses con instrumentos de 2, 3, 5, 7 y 10 afiosdadn20, 1,71, 2,31 y 2,54, respectivamente.
Para el horizonte de tenencia de 24 meses commsttos de 3, 5, 7 y 10 afios, unos ratios de
Sharpe de 2,17, 3,14, 3,72, 3,83. Destacamos,uasi fa estrategiading para un horizonte de
tenencia de 9 meses con un instrumento a 10 afiexftece un ratio de Sharpe de 10v&aée
tabla IX en A.1.8. Europa AAA. Submuestra (03/20232014). Costes de transaccion 0).

Al asumir costes de transaccion de 10 puntos b&isicbre el precio de venta, y considerando el
total de la muestra, la estrategiding deja de ser beneficiosa en algunos casos concEosste
caso, al cabalgar sobre un horizonte de tenendtardeses con un bono cupén cero a 10 afios, se
obtiene un rendimiento promedio anualizado de 6,96%5,42% superior respecto al rendimiento
de la estrategibenchmark siendo también el mayor exceso de rendimientestie estrategia. La
estrategiaiding mas eficiente, sin embargo, surge al cabalgaesathorizonte de tenencia de 24
meses con un instrumento a 5 afios, un ratio dep8hgual a 7,65u¢asetabla X en A.1.9.

Europa AAA. Total muestra. Costes de transacciqgbXbbre precio de venta).

En el caso de la submuestra y asumiendo costaamatcion de 10pb sobre precio de venta, la
estrategiaiding mas beneficiosa respecto a al estratbgiachmarkse obtiene al cabalgar sobre
un horizonte de tenencia de 6 meses con un boninatgro a 10 afios, un rendimiento promedio
anualizado superior de 8,72%, siendo el rendimiemtd®,48%. Respecto a las estrategias mas
eficientes, destacan aquellas que cabalgan solnerironte de tenencia de 18 y 24 meses, no asi
si consideramos las desviacion tipicas sin cornegirNewey West, donde destaca la estrategia
riding al cabalgar sobre un horizonte de tenencia de €sneon un instrumento a 10 afios, un
ratio de Sharpe de 10,52éasetabla Xl en A.1.10. Europa AAA. Submuestra (03202/2014).

Costes de transaccion 10pb sobre precio de venta).

Para el caso de los bonos cupén cero de Reino Uoaiwsiderando el total de la muestra, los
rendimientosriding incrementan con el vencimiento del instrumerithng asi como por la
longitud del horizonte de tenencia. Los rendimismimomedio anualizados son superiores a los de
la Zona Euro AAA, pero inferiores a los de Espafie excesos de rendimiento mas elevados, y al

mismo tiempo menos volatiles, aparecen al utilimstrumentos de mayor vencimiento. Esto
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puede estar relacionado con el hecho de que lodl Bl mercado inglés tienden a ser
instrumentos relativamente iliquidos. Los mayomsdimientosriding se alcanzan al cabalgar
sobre un horizonte de tenencia de 3 y 24 mesesitdiono cupon cero a 10 afos, obteniéndose
unos rendimientos promedio anualizadosde 9,21%2§99, respectivamente, donde destaca el
primero de ellosal proporcionar el mayor exceso rdedimiento respecto a la estrategia
benchmarkun rendimiento 4,68% superior. La estrategia eficsente se halla cabalgando sobre
un horizonte de tenencia de 18 meses con un b@rafias, un ratio de Sharpe de 5,0&a6etabla

Xl en A.1.13. Reino Unido. Total muestra. Costiestransaccién 0).

En el caso de la submuestra (03/2009-10/2012)¢eien el que el Banco de Inglaterra implanta
los programas QE, al igual que sucedia en el casapeo, los rendimientasding incrementan
con el vencimiento del instrumentming asi como por la longitud del horizonte de tenekAcia
diferencia del caso anterior, destaca el rendimieetla estrategia al cabalgar sobre un horizonte
de tenencia de 6 meses con un bono a 10 afiospdimiento promedio anualizado de 9,78%,
siendo también el que ofrece mayor exceso de rémationrespecto a la estrate@panchmarkun
9,24% superior. La estrategia mas eficiente, cemaitlo desviaciones tipicas corregidas,
aparecen con horizontes de tenencia de 18 meseso8iegir, los ratios de Sharpe para un
horizonte de tenencia de 18 meses con instrumelet@s 3, 5, 7, y 10 afios, pasan a ser de 0,39,
0,53, 0,49, 0,44 y 0,39, respectivamente. Asi pdestacariamos la estrategia de cabalgar sobre un
horizonte de 12 meses con un instrumento a 5 afastio de Sharpe de 7,08asetabla XIV en
A.1.14. Reino Unido. Submuestra (03/2009-10/20C®stes de transaccién 0).

Asumiendo costes de transaccion de 10 puntos Isasimore el precio de venta, no todas las
estrategias ofrecen excesos de rendimiento posjta@mmo sucedia sin costes de transaccion. El
mayor rendimiento se obtiene cabalgando sobre tindmte de tenencia de 24 meses con un bono
a 10 afios, un rendimiento promedio anualizado #1é98, Sin embargo, la estrategiding que
ofrece mayores excesos de rendimiento respectestriategidoenchmarkes aquella que cabalga
sobre un horizonte de tenencia de 9 meses connma®0 afnos, siendo el exceso igual al 4,39%,
La estrategia mas eficiente surgeal cabalgarsofriotizonte de tenencia de 18 meses con un
bono a 7 afos, un ratio de Sharpe igual a 4/8asgtabla XVI en A.1.15. Reino Unido. Total

muestra. Costes de transaccion 10pb sobre precierda).

Asumiendo los mismos costes de transaccion parasel de la submuestra (03/2009-10/2012), el
mejor rendimientoy mayor exceso de rendimiento Isene cabalgando sobre un horizonte de
tenencia de 6 meses con un bono cupdn cero a B) afigendimiento promedio anualizado de
9,51%, un 8,97% superior al rendimiento de la esgfabenchmarkLa estrategia mas eficiente,
considerando desviaciones tipicas corregidas, e@ame nuevo con horizontes de tenencia de 18
meses. Sin corregir, los ratios de Sharpe para arizdmte de tenencia de 18 meses con
instrumentos de 2, 3, 5, 7, y 10 afios, pasan des@r89, 3,88, 2,93, 1,27 y 1,10, respectivamente.
Asi pues, destacariamos también la estrategiali#geas sobre un horizonte de 12 meses con un
instrumento a 5 afios, un ratio de Sharpe de ¥8&4getabla XVII en A.1.16. Reino Unido.
Submuestra (03/2009-10/2012). Costes de transatfidim sobre precio de venta).
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Para el caso de los bonos cupén cero de EEUU elmdimientos presentan unos niveles muy
préximo a los de Espafia, superiores a los de la Fomo AAA y Reino Unido. Cabalgando sobre
la curva de tipos sobre un horizonte de tenenci2ddmeses con un bono a 10 afios, se obtiene el
mayor rendimiento, un rendimiento promedio anudiizade 11,12%, con un exceso de
rendimiento de 5,15% respecto a la estratéginchmark Sin embargo, el mayor exceso de
rendimiento sobre la estratedianchmarkaparece al cabalgar sobre un horizonte de tendacsa
meses con un bono a 10 afios, siendo un de un rienttn®,63% superior. A su vez, la estrategia
riding mas eficiente puede observarse al cabalgar sobhenizonte de tenencia de 18 meses con
un bono a 10 afios. Estos resultados estan endare#os hallazgos de Dyl y Joehnk, quienes
observaron que los rendimientdding incrementan uniformemente con el horizonte derteiae
Esto se corresponde al hecho bien documentado @leesie tramo de la curva de tipos de los
bonos gubernamentales estadounidenses ofrecen ay@ prima por plazo al mostrar la mayor
volatilidad en los rendimientos histdricos. De adoecon Fleming y Remolona (1999a, 1999b),
los bonos gubernamentales estadounidenses a 2dafitas curva de tipos muestran la mayor
respuesta a anuncios macroecondmicos y a subastamnds (éasetabla XX en A.1.19. Estados

Unidos. Total muestra. Costes de transaccion 0).

Al considerar la submuestra (11/2008-10/2014) enmekcado estadounidense, periodo de
implantacion de los programas QE por la Reservafagdel mayor rendimiento vuelve a surgir al
cabalgar con un bono a 10 afios para un horizontendecia de 24 meses, no asi para los excesos
de rendimiento que aparece con un bono a 10 pahnarizonte de 9 y 18 meses, siendo un 6,59%
superior que la estrategigenchmark Los mayores ratios de Sharpe aparecen con edmbei de
tenencia de 24 meses cuando consideramos las desesa tipicas corregidas. Sin corregir por
Newey West, destaca la estrategiing al cabalgar sobre un horizonte de tenencia de dsesn
con un instrumento a 10 afios, un ratio de Sharpg2ef{éaseen tabla XXI en A.1.20. Estados
Unidos. Submuestra (11/2008-10/2014). Costes dedczion 0).

Si consideramos costes de transaccion para eldetd muestra, el mejor rendimiento y mayor
exceso de rendimientosurge al cabalgar sobreundmte de tenencia de 24 meses con un bono a
10 afios, un rendimiento promedio anualizado de2%4,@n 5,05% superior al rendimiento de la
estrategiabenchmark Por otro lado, la estrategia mas eficientes swigeabalgar sobre un
horizonte de tenencia de 10 meses con un boncaéid$) un ratio de Sharpe de 7,88asetabla

XXIl en A.1.21. Estados Unidos. Total muestra. @estle transaccion 10pb sobre el precio de

venta).

Asumiendo costes de transaccién de 10 puntos Isasadre el precio de venta para el caso de la
submuestra (11/2008-10/2014), el mayor rendimignéxceso de rendimiento surge al cabalgar
sobre un horizonte de tenencia de 24 meses comnm ¢upon cero a 10 afios, un rendimiento
promedio anualizado de 7,08%, un 6,52% superiordal la estrategiabenchmark Las

estrategiasmas eficientes, si consideramos lasad#aves tipicas corregidas por correlacién serial
y heterocedasticidad, son aquellas que cabalgare swbhorizonte de tenencia de 24 meses. Si

optamos por analizar los ratios de Sharpe con aeswvies tipicas no corregidas, los ratios para un
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horizonte de tenencia de 24 meses con instrumeet@s 5, 7 y 10 afios, son iguales a 1,50, 1,71,
1,45, 1,25 y 1,15, respectivamente. Destacamodopanto, el ratio de Sharpe al cabalgar sobre
un horizonte de tenencia de 18 meses con un bgménctero a 10 afioy€asetabla XXIV en

A.1.23. Estados Unidos. Submuestra (11/2008-102@dstes de transaccién 10pb sobre precio

de venta)

7.1. Reglas de filtro

En esta seccién presentamos los resultados deréteggariding si se aplicasen una serie de
reglas de filtro estadisticas, para el caso de suma costes de transaccion. En general,
encontramos una fuerte evidencia empirica de gseel@esos de rendimiento para un gran
namero de estrategiagling pueden mejorarse significativamente mediante liaagpon de estas
reglas. Estos resultadosapuntan a la existencg@idas por plazo que pudiendo ser explotadas

con éxito.

Analicemos los distintos filtros aplicados en nuegtabajo yéasetabla VI en A.1.5. Espafa.
Total muestra. Filtros. Costes de transaccioniflatslll en A.1.6. Espafia. Submuestra (03/2008-
12/2014). Filtros. Costes de transaccion O; tablaex A.1.11. Europa AAA. Total muestra.
Filtros. Costes de transaccion O; tabla Xl en .21 Europa AAA. Submuestra (03/2008-
12/2014). Filtros. Costes de transaccion 0; tabldliXen A.1.17. Reino Unido. Total muestra.
Filtros. Costes de transaccion 0; tabla XIX en B81.Reino Unido. Submuestra (03/2009-
10/2012). Filtros. Costes de transaccion 0):

1. Pendiente positiva y cambios en pendiente positissla regla de filtro ex ante mas
simple que proporciona resultados mixtos respectta anejora de los excesos de
rendimientoriding a lo largo de la mayoria de los instrumentos,zooiies de tenencia, y
divisas consideradas.

Para el total de la muestra, y cabalgando con beopsén cero de Reino Unido y de
Espafia, una pendiente positiva si es capaz de andfw excesos de rendimiento de la
estrategiariding respecto a la estrategl®enchmark cualquier horizonte de tenencia,
siempre y cuando se empleen instrumentos de madjo-encimiento (superiores al afio).
Una pendiente positiva si es capaz de mejorardosses de rendimiento de los bonos
cupon cero de EEUU pero en un minimo porcentajeePeontrario, los bonos cupén cero
de la Zona Euro AAA no son capaces de mejorar sosses de rendimiento. Esto Gltimo
esta en linea con los resultado de Grieves etl892), cuyo estudio cubre un periodo
muestral similar al de Bieri y Chicarini (2005) cana muestra de datos diarios. Para la
mayoria de los instrumentos, los instrumentos d&ocfnferiores al afio) vencimiento
ofrecen peores resultados, con ausencia de filaiss cualquier horizonte de tenencia,
siendo significativamente superiores para aquéllstsumentos de largo vencimiento sobre

los mismos horizontes.
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El filtro de pendiente positiva deja de tener d#li para en el caso de lasubmuestra
utilizando bonos cupén cero de Reino Unido, EEUKopa Euro AAA, obteniéndose los
mismos resultados que en ausencia de filtros. pis¢tale deberse a la necesidad de una
submuestra mas amplia con mayor nimero de datoml@za. Asi pues, esta regla de
filtrodeja de aportar informacion sobre sus excedesrendimiento.Para el caso de la
submuestra de bonos cupén cero de Espafia, el @iirpendiente positiva da peores
resultados que la ausencia de filtro.

Cabalgando con bonos cupdn cero estadounidensespgeas AAA, cambios en pendiente
positivos si son capaces de mejorar los excesaemtimiento de la estrategiaing
respecto a la estrategienchmark Los excesos de rendimiento son superiores para lo
distintos instrumentos analizados, tanto para sb okl total de la muestra como para la
submuestra. En general, para el caso de Reino Usédobtiene peores resultados que en
ausencia de filtros a excepcion de algunos casdgyares. Para el caso de Espafia,
cambios en pendiente positivossison capaces daandgs excesos de rendimiento de la
estrategiariding respecto a la estrateglzenchmark cualquier horizonte de tenencia,
siempre y cuando se empleen instrumentos de madjo-yencimiento (superiores al afio)
Para el caso de las submuestras, la aplicacidfiltdelde cambios en pendiente positivos
ofrece peores resultados que en ausencia de filfm@s el caso de Reino Unido y Espafia,
mientras que cabalgando con bonos cupdn cero de&JEEXbna Euro AAA, los cambios

en pendiente positivos si ofrecen mejoras en loesos de rendimiento.

Colchon positivo y colchdn positivo cuartil 799&do que el colchdn permite cuantificar
cuanto tendrian que incrementar los tipos de isteréuna estrategialingantes de incurrir
en pérdidas, no nos sorprendeque su utilizacionocoegla de filtro sea capaz de
proporcionar mejores resultados que tan sélo obadospendiente y cambios positivos en
ésta.

Para el caso de Espafia y Zona Euro AAA, tan sOtpgrciona una mejora de los
rendimientos el colchon positivo del 75%, ocurrefolena equivalente en el caso de la
submuestra. Para el caso de Reino Unido, tan sofmpriona una mejora de los resultados
el colchén positivo. Para el caso de Estados Unidiobos tipos de filtro incrementan la
los excesos de rendimiento significativamente.

De todas las estrategias de filtro presentadastent@bajo, el tercer percentil del colchén
positivo es el método mas efectivo para la mejerdod rendimientosiding a lo largo de
todos los instrumentos y divisas. Esto es de nuevaesultado bastante intuitivo que
establece que a mayor colchdn sobre el cambiges tle interés, al inicio de la estrategia
riding, mayor es el beneficio al cabalgar sobre la cdevépos.

El mayor incremento se obtiene con instrumentoadesinidenses, donde los excesos de
rendimiento, por ejemplo,saltan desde un 5,63%ahastl6,37% al cabalgar con un bono a
10 afios para un horizonte de tenencia de 3 mesesntbargo, aunque el percentil es el

mas exitoso en la estrategigaing, en la mayoria deocasioneséste también presenta el
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inconveniente de enviar con menor frecuencia el exdmde sefiales de cabalgar.
Adicionalmente, esta estrategia parece mas efegi@va horizontes de tenenciade mas
corto plazo.

Si analizamos las submuestras, en el caso de loopds cero estadounidenses, el colchén
positivo no aporta ninguna informacién, mientra® @ colchén positivo tercer cuartil
mejora notablemente los excesos de rendimientel Easo de Reino Unido y Zona Euro
AAA, ambos colchones mejoran los resultados respacla ausencia de filtros. Para

Espafia, tan solo el colchon positivo tercer cuargijora los excesos de rendimiento.

8. Conclusion

“Cabalgar sobre la curva de tipos de interés”, ancepto conceptualmente simple sobre una
estrategia de negociacién, descansa sobre la moiestde una prima por plazo capaz de ser
explotable mediante esta estrategia. Si los ppatides del mercado son capaces de obtener
excesos de rendimiento a partir de una estratédiag, una vez ajustados por riesgo los
rendimientos, se contradice, al menos, la hipétegis débil de los mercados eficientes. Este
articulo se basa en explotar las ineficienciasm®icado a partir de una estrategiing capaz de
apropiarse de las primas por plazo. Como ha podid@rvarse a lo largo del trabajo, nuestros
hallazgos son consistentes con la existencia deagrpor plazo, es decir, en linea con la Teoria de

la Preferencia por la Liquidez de la estructuraperal de tipos de interés (ETTI).

A su vez, este trabajoanaliza las estrategiding para diferentes vencimientos y superiores al
afio, poniendo el punto de atencién sobre disttitasas.Comparamoslos rendimientos y excesos
de rendimientoal cabalgar entre activos gubernaateslibres de riesgo para el total de la muestra
y para submuestras. Estas submuestras abarcaeriodgs de implantaciéon de los programas QE
por los distintos bancos centrales. Adicionalmepteponemos y analizamos varias ex ante reglas

de filtro para mejorar el éxito de estas estrasaiing.

Con un periodo muestral que cubre varios ciclospe de interés, nuestros hallazgos confirman
gue los inversores podrian haber mejorado sigtifemaente sus rendimientos y excesos de
rendimiento cabalgando sobre la curva de tiposigarlde comprar y mantener bonos cupdn cero.
En ausencia de costes de transaccion, tanto p&rtaktie la muestra como para las submuestras,
los excesos de rendimiento son superiores a l¢s éstrategidoenchmark Los rendimientos son
superiores para el total de la muestra respe@saldmuestra para los bonos cupén cero de Reino
Unido, EEUU y Espafia, no asi para el caso de Zama BAA. Sin embargo, los excesos de
rendimiento si mejoran durante el periodo de ladamiacion de los programas QE respecto a los

obtenidos para el total de la muestra para loga@gasos considerados.
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Auln asumiendo costes de transaccion de 10 pungisolsésobre el precio de venta, la estrategia
riding sigue ofreciendo mejores rendimientos que la tegfimbenchmarka excepcién de unos

pocos casos particulares.

Para el analisis de la eficiencia de las distimsisategiasiding utilizamos el ratio de Sharpe,
definido como la media de los excesos de rendimisobre la desviacion estandar de éstos. El
mayor riesgo asumido por la tenencia de bonos d lplazo sobre un corto horizonte de
tenencia, a pesar del mayor rendimiento en promadiéuirido, se refleja en un menor valor del
ratio de Sharpe para los bonos de largo plazdnea kcon los resultados obtenidos por Galvani y
Landon (2012). A su vez, observamos unos mayotis rde Sharpe para los periodos en los que
tiene lugar la implantacion de los programas QBpeae® a los obtenidos para el total de la

muestra.

Entre las reglas de filtro empleadas, la mas beinsh es aquella que calcula el tercer cuartil del
colchén positivo. A partir de esta regla de filse consigue una mejora de los excesos de
rendimiento de la estrategimliing. Pero dado que no todas las formas de cabalgdiciomales
funcionande la misma forma para todos los instruogery divisas, diversificar entre varias
estrategias puede presentar un enfoque adicioralnpgjorar los rendimientos sobre un horizonte

mas largo.

Asi pues, concluimos que en vez de comprar bong®ncicero y mantenerlos hasta su
vencimiento, da significativamente mejores resaigath aplicacién de la estrategiding, la

compra de bonos cupén cero vendiéndolos antes derstimiento. Destacan los excesos de
rendimiento que pueden obtenerse en periodos deécpamnonetaria agresiva, como lo son los

programagjuantitative easing
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A. Apéndice
A.l1. Tablas

A.1.1.Espafa. Total muestra. Costes de transaccién
La tabla Il resume los rendimientos y los excesosetdimiento para diferentes estrategidsg. En la primera columna aparecen los distintos

horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Partgaalsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den mesesdurante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$®) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XH?: (%)

Media(% DT Minimo Maximo Media DT Minimo Maximo
Instrumento ) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (261)
6-meses 4,02 0,62 -0,19 9,05 0,26* 0,06 -1,56 5,23 4,62
9-meses 430 0,52 -2,72 14,12 0,54* 0,10 -4,38 10,29 5,12
1-afio 4,60 0,50 -5,38 18,80 0,83* 0,16 -7,04 14,97 5,22
2-afios 575 0,64 -16,85 33,69 1,98 042 -17,29 29,86 4,71
3-afios 6,77 088 -26,48 43,42 3,00 0,71 -26,92 39,60 4,23
5-afios 8,38 140 -37,47 52,06 461* 126 -37,91 48,24 3,66
7-afios 959 189 -41,75 51,86 5,82** 1,76 -42,19 48,04 3,30
10-afios 11,056 2,55 -42,30 64,20 7,29 2,43 -42,74 63,07 3,00
6-meses (258)
9-meses 4,16 1,09 0,23 7,01 0,27+ 0,07 -0,53 2,26 3,63
1-afio 4,44 0,96 0,25 8,32 0,56* 0,14  -1,52 401 394
2-afios 560 0,85 -3,98 14,17 1,71 0,44  -530 11,87 3,86
3-afios 6,64 1,01 -9,24 20,24 2,75* 0,74 -10,57 17,94 3,70
5-afios 830 142 -16,28 27,60 4,41*»* 125 -17,60 25,31 3,52
7-afios 956 1,81 -19,55 32,60 567 1,68 -20,87 30,96 3,38
10-afios 11,08 2,37 -25,24 44,06 7,207 225 -2594 42,41 3,20
9-meses (255)
1-afio 4,30 1,23 0,33 6,86 0,28* 0,08 -0,34 1,67 3,72
2-afios 544 0,95 -2,12 11,52 1,42** 0,33 -3,05 8,48 4,29
3-afios 6,48 1,03 -4,69 17,60 2,46 0,59 -5,35 14,57 4,20
5-afios 8,14 143 -8,05 26,79 4,12* 1,10 -8,93 23,75 3,76
7-afios 939 192 -10,80 33,37 537* 161 -12,23 30,34 3,34
10-afios 10,90 2,69 -14,24 41,59 6,89 2,38 -15,67 39,47 2,89

12-meses (252)

2-afios 529 1,18 -0,42 9,66 1,13* 0,24 -1,31 534 481
3-afios 6,33 1,19 -2,35 13,39 2,17* 0,47 -3,25 9,61 4,57
5-afios 797 1,59 -5,32 19,24 3,81* 1,00 -6,39 15,46 3,82
7-afios 9,19 2,12 -7,41 23,27 5,03* 1,55 -8,87 21,59 3,25
10-afios 10,65 2,90 -9,55 32,57 6,49** 2,33 -11,10 31,57 2,79
18-meses (246)

2-afios 501 0,98 1,03 7,67 0,56** 0,13 -0,52 2,16 4,41
3-afios 6,06 1,09 0,04 10,96 1,61+ 0,35 -1,87 6,45 4,63
5-afios 7,75 145 -1,67 18,06 3,30~ 0,80 -3,57 13,96 4,13
7-afios 8,99 187 -3,00 24,16 454* 124  -4,62 20,84 3,66
10-afios 10,47 2,50 -5,16 32,74 6,02** 1,88 -6,63 29,42 3,20
24-meses (240)

3-afios 583 0,66 0,23 8,88 1,09 0,18 -1,23 3,74 6,03
5-afios 7,65 091 -1,81 16,28 2,92* 0,48 -3,26 11,57 6,06
7-afios 9,02 121 -2,98 33,29 4,28** 0,81 -4,43 19,61 5,26
10-afios 10,65 1,69 -5,42 34,68 5,92* 1,32 -7,59 30,71 4,47
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A.1.2.Espafa. Submuestra (03/2008-12/2014). Costiestransaccion 0.

La tabla Illresume los rendimientos y los excesasahdimiento para diferentes estrategidmg. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotizgsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales esiteas descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retlimhe la estrategieding sobre la estrategi@enchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaRs) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exais rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizontéedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHT:, (%)

Media DT Minimo Méaximo Media DT  Minimo Maximo
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (79)
6-meses 1,86 0,36 -0,19 9,05 0,58* 0,11 -1,56 523 542
9-meses 2,38 0,40 -2,72 14,12 1,11 0,20 -4,38 10,29 5,42
1-afio 2,87 0,47 -5,38 18,80 1,60** 0,30 -7,04 14,97 5,26
2-afios 4,53 0,81 -16,85 33,69 3,25* 0,70 -17,29 29,86 4,62
3-afios 5,81 1,15 -26,48 43,42 453 109 -26,92 39,60 4,16
5-afios 7,59 1,83 -37,47 52,06 6,32** 1,83 -37,91 48,24 3,44
7-afios 8,73 2,53 -41,75 51,86 7,46* 258 -42,19 48,04 2,89
10-afios 9,83 3,53 -42,30 64,20 8,56* 3,62 -42,74 63,07 2,36
6-meses (76)
9-meses 2,14 0,34 0,23 7,01 0,59 0,11 -0,45 2,26 5,28
1-afio 2,67 0,41 0,25 8,32 1,12** 0,21 -1,52 4,01 5,38
2-afios 4,48 0,75 -3,98 14,17 2,93** 0,65 -5,30 11,87 4,54
3-afios 5,87 1,16 -9,24 20,24 4,31 1,12 -10,57 17,94 3,84
5-afios 7,75 2,05 -16,28 27,60 6,20** 2,12 -17,60 25,31 2,93
7-afios 8,91 297 -19,55 32,60 7,36** 3,09 -20,87 30,96 2,38
10-afios 9,92 4,18 -2524 44,06 8,37* 4,34 -2594 42,41 1,93
9-meses (73)
1-afio 2,39 0,33 0,33 6,86 0,57+ 0,11 -0,34 1,67 4,95
2-afios 4,26 0,69 -2,12 11,52 2,44** 0,60 -3,05 8,48 4,09
3-afios 5,68 1,18 -4,69 17,60 3,86** 1,16 -5,35 14,57 3,33
5-afios 7,60 2,34 -8,05 26,79 578** 242 -8,93 23,75 2,39
7-afios 8,75 3,65 -10,80 33,37 6,93* 3,81 -12,23 30,34 1,82
10-afios 9,74 585 -14,24 41,59 792 6,12 -15,67 39,47 1,29

12-meses (70)

2-afios 3,99 0,51 -0,42 9,66 1,90 0,44 -1,31 534 4,32
3-afios 5,42 1,04 -2,35 13,39 3,33* 1,09 -3,25 9,61 3,05
5-afios 7,36 2,64 -5,32 19,24 527 2,92 -6,39 15,46 1,80
7-afios 8,51 5,01 -7,41 23,27 6,42 5,62 -8,87 2159 1,14
10-afios 9,44 10,72 -9,55 32,57 735 125 -11,10 31,57 0,59
18-meses (64)

2-afios 3,47 0,14 1,03 7,67 0,90 0,05 -0,50 2,16 17,36
3-afios 4,87 0,24 0,04 10,96 2,30 0,17 -1,87 6,45 13,48
5-afios 6,73 0,54 -1,67 18,06 4,16 0,49 -3,57 13,96 8,42
7-afios 7,82 0,78 -3,00 24,16 5,25** 0,70 -4,62 20,84 7,46
10-afios 8,67 0,92 -5,16 32,74 6,11** 0,80 -6,63 29,42 7,60
24-meses (58)

3-afios 4,43 0,04 0,23 8,88 1,44* 0,04 -1,23 3,74 40,65
5-afios 6,23 0,06 -1,81 16,28 3,24* 0,14 -3,26 11,57 22,56
7-afios 7,27 0,08 -2,98 23,58 4,28* 0,24 -4,43 19,61 18,00
10-afios 8,10 0,16 -5,42 34,68 512* 0,41 -7,59 30,71 12,61

A partir de las desviaciones tipicas sin la coifgt@or correlacion serial y heterocedasticidad\gsvey West, los ratios de Sharpe para un
horizonte de tenencia de 18 meses empleando irsttosde 2, 3, 5, 7 y 10 afios, pasarian a ser 1,58, 0,05, 0,74 y 0,59, respectivamente.
Para un horizonte de tenencia de 24 meses utilizarstrumentos de 3, 5, 7 y 10 afios, los ratioShiEpe pasan a valer 1,34, 0,89, 0,70 y 0,54,
respectivamente.
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A.1.3.Espafa. Total muestra. Costes de transaccid@pb sobre precio
de venta.

La tabla IVresume los rendimientos y los excesoseddimiento para diferentes estrategidsg. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégaalsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales esitens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retlimhe la estrategieding sobre la estrategi@enchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaRs) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y esais rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizontéedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR H7}, (%) XHPR XH?: (%)

Media DT Minimo Maximo| Media DT  Minimo Maximo RS
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
3-meses (261)
6-meses 3,62 0,62 -0,59 15,70| -0,15* 0,06 -1,97 4,82 -2,69
9-meses 389 0552 -3,13 17,09 0,13 0,10 -4,79 988 1,19
1-afio 4,18 0,49 -5,79 19,77 0,41* 0,16 -7,45 1455 2,60
2-afios 531 0,63 -17,27 33,24 155 042 -17,70 29,42 3,68
3-afios 6,31 0,88 -26,91 42,94 254 0,71 -27,35 39,12 3,59
5-afios 7,86 1,40 -37,95 51,52| 4,09~ 1,26 -38,39 47,70 3,26
7-afios 9,00 1,89 -42,29 62,37| 523* 1,76 -42,73 50,94 2,97
10-afios 10,34 2,54  -45,80 81,45 657 243 -54,32 7155 2,71
6-meses (258)
9-meses 3,95 1,09 0,03 14,67 0,07 0,07 -0,98 2,05 0,88
1-afio 4,24 0,96 0,05 16,01 0,35* 0,14 -1,73 3,80 247
2-afios 5,38 0,85 -4,19 22,87 1,49* 0,44 -5,76 11,65 3,37
3-afios 6,41 1,01 -9,46 30,68 2,52 0,74 -12,05 17,71 3,39
5-afios 8,04 1,42 -16,52 45,02| 4,15 1,25 -23,59 31,33 3,31
7-afios 9,26 1,81 -24,94 56,71| 5,38* 1,68 -33,19 43,03 3,20
10-afios 10,72 2,36 -37,53 71,50| 6,84* 225 -4577 57,81 3,04
9-meses (255)
1-afio 4,16 1,22 0,20 14,40 0,14* 0,08 -0,51 153 1,87
2-afios 5,29 0,95 -2,26 19,49| 1,27* 0,33 -4,17 8,34 3,86
3-afios 6,33 1,02 -4,84 25,83| 2,31* 0,59 -9,49 14,41 3,94
5-afios 7,97 1,43 -10,91 37,63 3,95 1,09 -18,95 24,39 3,61
7-afios 9,20 1,91 -18,72 48,11 5,18 1,61 -26,75 34,87 3,23
10-afios 10,66 2,68 -28,92 63,33| 6,65* 237 -36,95 50,09 2,80

12-meses (252)

2-afios 5,18 1,17 -0,52 17,71| 1,02 0,23 -3,37 523 4,36
3-afios 6,21 1,18 -2,46 22,85| 2,05 0,47 -7,97 9,49 4,34
5-afios 7,84 1,59 -8,19 32,67 3,68* 099 -16,08 19,18 3,70
7-afios 9,04 2,12 -14,39 41,60 4,88* 154 -22,27 28,12 3,17
10-afios 10,47 2,89 -21,93 54,79| 6,31* 2,32 -29.81 41,31 2,72
18-meses (246)

2-afios 4,94 0,98 0,96 14,74 0,49* 0,13 -1,16 2,09 385
3-afios 5,99 1,09 -0,04 18,16 1,54** 0,35 -3,58 7,01 4,42
5-afios 7,66 1,45 -1,75 28,34| 3,21* 0,80 -8,58 17,19 4,04
7-afios 8,89 1,87 -4,53 37,30| 4,44 124 -12,98 26,14 3,59
10-afios 10,35 2,49 -10,04 49,39| 5,90~ 1,87 -17,98 38,23 3,15
24-meses (240)

3-afios 5,77 0,66 0,17 16,03 1,03* 0,18 -1,28 4,12 5,72
5-afios 7,59 0,91 -1,87 24,79| 2,85* 0,48 -3,48 13,06 5,94
7-afios 8,95 1,21 -3,04 33,18| 4,21* 0,81 -5,73 21,44 5,18
10-afios 10,56 1,69 -5,49 44,57| 5,83* 1,32 -8,58 32,82 4,42
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A.l1.4.Espafa. Submuestra (03/2008-12/2014). Costiestransaccion
10pb sobre precio de venta.

La tabla Vresume los rendimientos y los excesoseddimiento para diferentes estrategiding. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales esiteak descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retlimhe la estrategieding sobre la estrategi@enchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaRs) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exa#s rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los

retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigwfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XH?:, (%)

Media DT Minimo Maximo Media DT Minimo Maximo RS
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
3-meses (79)
6-meses 1,46 0,36 -0,59 8,64 0,18* 0,11 -1,97 482 1,69
9-meses 1,98 0,40 -3,13 13,70 0,70** 0,20 -4,79 9,88 345
1-afio 2,46 0,47 -5,79 18,38 1,19* 0,30 -7,45 14,55 3,93
2-afios 4,11 0,81 -17,27 33,24 2,83* 0,70 -17,70 29,42 4,02
3-afios 5,37 1,15 -26,91 42,94 4,09** 1,09 -27,35 39,12 3,76
5-afios 7,11 1,83 -37,95 51,52 584* 183 -38,39 47,70 3,18
7-afios 8,20 254  -42,29 51,26 6,92** 259  -42,73 47,43 2,68
10-afios 9,20 3,63 -42,96 63,41 7,93* 3,62 -43,39 62,29 2,19
6-meses (76)
9-meses 1,94 0,34 0,03 6,80 0,38** 0,11 -0,65 2,05 3,46
1-afio 2,47 0,41 0,05 8,11 0,92** 0,21 -1,73 3,80 441
2-afios 4,27 0,75 -4,19 13,95 2,72* 0,64 -5,51 11,65 4,22
3-afios 5,65 1,16 -9,46 20,00 4,09** 1,12 -10,78 17,71 3,64
5-afios 7,51 2,05 -16,52 27,33 5,96** 2,12 -17,84 25,04 2,82
7-afios 8,64 2,97 -19,82 32,29 7,09 309 -21,15 30,64 2,30
10-afios 9,60 4,19 -25,57 43,67 8,05 4,34 -26,27 42,02 1,85
9-meses (73)
1-afio 2,25 0,33 0,20 6,72 0,43* 0,11 -0,48 153 3,77
2-afios 4,12 0,69 -2,26 11,37 2,30 0,60 -3,19 8,34 3,86
3-afios 5,53 1,18 -4,84 17,45 3,71% 1,16 -5,49 14,41 3,20
5-afios 7,44 2,34 -8,20 26,61 5,62* 242 -9,09 23,57 2,33
7-afios 8,57 3,65 -10,98 33,16 6,75* 3,81 -12/41 30,13 1,77
10-afios 9,63 585 -14,44 41,33 7,71 6,12 -15,87 39,20 1,26
12-meses (70)
2-afios 3,88 0,51 -0,52 9,55 1,79* 0,44 -1,42 523 4,08
3-afios 531 1,04 -2,46 13,27 3,22% 1,09 -3,36 9,49 295
5-afios 7,24 2,64 -5,44 19,10 515 2,92 -6,51 15,33 1,76
7-afios 8,37 5,01 -7,54 23,12 6,28 5,62 -8,99 21,46 1,12
10-afios 9,28 10,72 -9,71 32,41 7,19 1257 -11,27 31,41 0,57
18-meses (64)
2-afios 3,40 0,14 0,96 7,59 0,83** 0,05 -0,56 2,09 16,03
3-afios 4,79 0,24 -0,04 10,88 2,23* 0,17 -1,94 6,37 13,06
5-afios 6,65 0,54 -1,75 17,97 4,08** 0,49 -3,65 13,87 8,26
7-afios 7,73 0,78 -3,08 24,05 5,16** 0,70 -4,71 20,74 7,33
10-afios 8,57 0,92 -5,26 32,61 6,00 0,80 -6,73 29,29 7,47
24-meses (58)
3-afios 4,37 0,04 0,17 8,82 1,39* 0,04 -1,28 3,69 38,98
5-afios 6,17 0,06 -1,87 16,22 3,18* 0,14 -3,32 11,50 22,10
7-afios 7,20 0,08 -3,04 23,50 4,22 0,24 -4,50 19,54 17,71
10-afios 8,02 0,16 -5,49 34,58 504** 0,41 -7,67 30,61 12,41

A partir de las desviaciones tipicas sin la coifetpor correlacion serial y heterocedasticidad\gsvey West, los ratios de Sharpe para un
horizonte de tenencia de 18 meses empleando iresttoside 2, 3, 5, 7 y 10 afos, pasarian a ser 1,44, 0,88, 0,72 y 0,58, respectivamente.
Para un horizonte de tenencia de 24 meses utitizarstiumentos de 3, 5, 7 y 10 afios, los ratioShipe pasan a valer 1,29, 0,87, 0,68 y 0,53,

respectivamente.
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A.1.5.Espafia. Total muestra. Filtros. Costes de trsaccion 0.

La tabla VI resume los rendimientos y los excesosetidimiento obtenidos a partir de la aplicaciénas reglas de filtro. En la primera columna
aparecen los distintos horizontes de tenencia, @, B2, 18 y 24 meses) y los vencimientos denlsgumentoddingutilizados. Para cabalgar sobre
cualquier periodo de tenencia con un instrumentm deeses durante meses, debe estar también disponible el tipotdeés der-h) meses. En
las cuatro bloques siguientes aparecen los prilesipestadisticos descriptivos de los rendimienttRR, holding period retumy excesos de
rendimiento XHPR, excess holding period retyirde la estrategiading sobre la estrategidgenchmarkasi como el numero de observaciones
utilizadas para cabalgar sobre la curva para cadade los filtros analizados. Las reglas de fitom: pendiente positiva, cambios en pendiente
positivos, colchdn positivo, colchon positivo teraaiartil. Los rendimientos y las desviaciones refda estan anualizados para facilitar la
comparacion entre estrategias. Las desviacioné@adgstde los rendimientos y excesos de rendimlteamacsido corregidas por correlacion serial y
heterocedasticidad mediante la correccién de Nalwegt (1994) sobre los errores estandar de la risgpecedia, donde los retardos son iguales a
la longitud del horizonte de tenencia. Los astesst ** indican una significatividad del 90% y 95%&spectivamente.

Cond. Colchén= 75% ileXH7: ),
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH}%, | Cambios pdt> 0 ph¥H}:, Colchén > 0 pbXHT:

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento | (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses 0,25** 0,05 255| 0,22* 0,04 125 0,29* 0,07 162| 0,28* 0,10 137
9-meses 0,51* 0,10 255| 0,45* 0,07 125| 0,55** 0,13 166| 0,65** 0,19 135
1-afio 0,77* 0,15 255| 0,69* 0,00 125 0,80* 0,19 173 1,09* 0,15 130
2-afios 1,83* 0,40 255 1,63* 0,07 125 1,88* 0,44 190| 3,24* 0,48 107
3-afios 2,80** 0,68 255 2,50** 0,04 125 2,79* 0,70 213| 5,21* 0,57 85
5-afios 4,35%* 1,20 255| 4,03* 0,30 125 4,50* 1,16 237| 8,82** 0,80 58
7-afios 5,54** 1,66 255| 5,42* 0,13 125| 5,58** 1,55 242| 11,02* 1,36 53
10-afios 6,99** 2,26 255| 7,39* 3,24 125 6,56** 2,11 247| 14,44* 1,65 43
6-meses
9-meses 0,26** 0,07 252| 0,25* 0,07 124| 0,28* 0,10 172| 0,28* 0,07 131
1-afio 0,53* 0,14 252 0,51* 0,13 124 0,57* 0,20 176 0,57* 0,21 125
2-afios 1,59** 0,45 252| 1,54* 0,38 124| 1,74* 0,57 198| 1,85* 0,64 104
3-afios 2,56** 0,77 252 2,49* 0,64 124| 2,76** 0,81 224| 3,81** 0,65 74
5-afios 4,10%* 1,34 252 4,01* 1,15 124| 4,43* 1,34 237| 7,24* 0,78 55
7-afios 5,27** 1,81 252| 5,16** 1,85 124| 5,37* 1,79 243| 8,30** 0,62 52
10-afios 6,68** 2,43 252| 6,64* 2,76 124| 6,80* 2,51 244| 9,55** 1,25 55
9-meses
1-afio 0,27** 0,08 249| 0,24* 0,04 123| 0,28* 0,10 177 0,30* 0,04 122
2-afios 1,34 0,35 249| 1,22* 0,27 123| 1,43* 0,42 207| 1,57* 0,18 96
3-afios 2,30%* 0,61 249| 2,16** 0,35 123| 2,53* 0,75 225| 3,12** 0,29 76
5-afios 3,83** 1,13 249| 3,74* 1,34 123| 4,22* 1,33 236| 5,73* 0,87 64
7-afios 4,97* 1,70 249| 5,00* 1,60 123| 5,40* 1,93 240| 7,21 0,53 60
10-afios 6,34** 2,47 249| 6,64* 1,96 123| 6,87* 2,75 243| 8,48** 1,14 62
12-meses
2-afios 1,08** 0,24 246| 1,06** 0,14 123| 1,16* 0,28 214| 1,20* 0,26 90
3-afios 2,07* 0,49 246| 1,99* 0,29 123| 2,28* 0,65 228 2,64* 1,67 74
5-afios 3,64 1,05 246| 3,48* 0,77 123| 4,01* 1,34 237| 5,652** 0,10 60
7-afios 4,80%* 1,59 246| 4,64* 0,58 123| 5,23* 2,05 241| 7,04 0,74 63
10-afios 6,19** 2,40 246| 6,10* 0,81 123| 6,46* 2,68 244\ 7,90** 0,59 66
18-meses
2-afios 0,55** 0,14 240| 0,54* 0,07 119 0,58* 0,13 218| 0,58* 0,13 84
3-afios 1,61 0,35 240| 1,54* 0,03 119 1,73* 0,34 226| 1,76** 0,26 72
5-afios 3,33** 0,81 240| 3,16** 0,28 119| 3,56** 0,86 234| 3,84* 0,31 61
7-afios 4,62** 1,09 240| 4,40* 0,40 119| 4,75* 1,11 238| 6,33* 0,80 63
10-afios 6,15%* 1,84 240| 5,96* 1,25 119| 6,15* 1,84 240| 9,80** 1,70 66
24-meses
3-afios 1,10** 0,19 234 1,11* 0,16 116| 1,14* 0,21 223 1,11* 0,49 64
5-afios 2,98** 0,50 234| 3,07* 0,68 116| 3,04* 0,49 231| 2,94* 0,18 65
7-afios 4,40%* 0,82 234| 4,56* 1,33 116| 4,40* 0,82 234| 5,08** 0,86 75
10-afios 6,11** 1,33 234| 6,37* 2,19 116| 6,11* 1,33 234| 8,90** 1,51 66
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A.1.6.Espafa. Submuestra (03/2008-12/2014). FiltrdSostes de
transaccion 0.

La tabla Vllresume los rendimientos y los excesasethdimiento obtenidos a partir de la aplicaciérias reglas de filtro. En la primera columna
aparecen los distintos horizontes de tenencia, @, B2, 18 y 24 meses) y los vencimientos densgumentoddingutilizados. Para cabalgar sobre
cualquier periodo de tenencia con un instrumentm dgeses durante meses, debe estar también disponible el tipoteeés der-h) meses. En
las cuatro bloques siguientes aparecen los prilesipestadisticos descriptivos de los rendimienttRR, holding period retumy excesos de
rendimiento XHPR, excess holding period retyirde la estrategiading sobre la estrategidgenchmarkasi como el numero de observaciones
utilizadas para cabalgar sobre la curva para cadade los filtros analizados. Las reglas de fitom: pendiente positiva, cambios en pendiente
positivos, colchdn positivo, colchon positivo teraaiartil. Los rendimientos y las desviaciones refda estan anualizados para facilitar la
comparacion entre estrategias. Las desviacioné@sdgstde los rendimientos y excesos de rendimltemacsido corregidas por correlacion serial y
heterocedasticidad mediante la correccion de Nalwegt (1994) sobre los errores estandar de la risgpecedia, donde los retardos son iguales a
la longitud del horizonte de tenencia. Los astesst ** indican una significatividad del 90% y 95%spectivamente.

Cond. Colch6n= 75% ileXHT;,
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH?%, | Cambios pdt >0 ph¥H:, Colchén > 0 pbXH

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses 0,55** 0,13 47| 0,49* 0,08 35| 0,59* 0,12 47| 0,79* 0,21 36
9-meses 0,98** 0,26 47| 0,89* 0,20 35| 1,05* 0,22 47| 1,73* 0,41 34
1-afio 1,33* 0,37 47| 1,24* 0,36 35| 1,35% 0,31 47| 2,60** 0,76 34
2-afios 2,22** 0,80 47| 2,35* 1,15 35| 1,93* 0,82 47| 6,11* 1,90 33
3-afios 2,55% 1,12 47 3,13 2,00 35 2,18* 1,22 47| 8,82* 1,87 30
5-afios 2,37 1,55 47 4,30 3,51 35 1,97 1,77 47| 11,22* 1,65 32
7-afios 1,75 1,83 47 541 4,67 35 0,88 2,08 47| 12,98* 2,76 34
10-afios 0,71 2,20 47 7,27 5,78 35 0,71 2,20 47| 17,21* 4,83 25
6-meses
9-meses 0,52** 0,10 47| 0,56** 0,09 34| 0,55* 0,13 47| 0,63* 0,28 36
1-afio 0,92** 0,19 47| 1,05* 0,19 34| 0,96** 0,22 47 1,16* 0,62 36
2-afios 1,88** 0,63 47| 2,58* 0,73 34| 1,89* 0,58 47| 3,56** 1,21 34
3-afios 2,22* 1,07 47| 3,66** 1,43 34| 2,25% 0,95 47| 6,13* 1,12 32
5-afios 2,00 1,72 47 5,02* 2,94 34 2,30% 1,36 47| 8,86* 1,13 34
7-afios 1,27 2,09 47 5,81 4,48 34 1,03 1,92 47| 10,52** 0,98 29
10-afios -0,10 2,45 47 6,57 6,91 34 -0,10 2,45 47| 11,40* 2,65 28
9-meses
1-afio 0,48** 0,08 47| 0,45* 0,07 33| 0,48* 0,10 47| 0,62** 0,22 35
2-afios 1,65** 0,38 47| 1,89* 0,58 33| 1,63* 0,52 47| 3,08* 1,02 34
3-afios 2,11* 0,66 47| 3,08** 1,44 33| 2,14* 0,81 47| 5,05** 1,06 36
5-afios 1,98** 1,04 47 4,88 3,59 33 2,32* 1,19 47| 7,17* 1,64 37
7-afios 1,25 1,23 47 6,09 6,01 33 1,26 1,16 47| 9,18* 1,27 32
10-afios -0,17 1,42 47 7,30 8,79 33 -0,17 1,42 47| 10,70** 1,67 27
12-meses
2-afios 1,34** 0,18 47| 1,72* 0,16 33| 1,34* 0,36 47| 2,02** 0,26 38
3-afios 1,92** 0,39 47| 3,03* 0,50 33| 1,96* 0,78 47| 3,70* 0,84 39
5-afios 2,01** 0,69 47| 4,95* 1,06 33 2,13* 1,16 47| 6,68** 0,69 33
7-afios 1,44 0,89 47| 6,25* 1,33 33 1,44 0,89 47| 8,93* 2,15 29
10-afios 0,19 1,13 47| 7,56** 1,46 33 0,19 1,13 47| 9,36** 0,84 29
18-meses
2-afios 0,71* 0,02 47 - - - 0,72% 0,02 47| 0,90** 0,02 40
3-afios 1,563 0,09 47 - - - 1,62% 0,11 47| 2,47** 0,02 37
5-afios 1,97 0,26 47 - - - 1,99* 0,30 47 - - -
7-afios 1,70** 0,36 47 - - - 1,70% 0,36 47 - - -
10-afios 0,83** 0,34 47 - - -| 0,83* 0,34 47 - - -
24-meses
3-afios - - - - - - - - - - - -
5-afios - - - - - - - - - - - -
7-afios - - - - - - - - - - - -
10-afios 5,18** 0,37 57 - - -| 5,18* 0,37 57 - - -
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A.1.7. Europa AAA. Total muestra. Costes de transaon 0.

La tabla VIIl resume los rendimientos y los excedesendimiento para diferentes estrategiging. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia y los vencimientos de Isrumentosdingutilizados. Para cabalgar sobre cualquier periodotehencia con un
instrumento den meses (3, 6, 9, 12, 18 y 24 meses) duramteses, debe estar también disponible el tipotdeém derfi-h) meses. En las cuatro
columnas siguientes aparecen los estadisticosiptesrs de los rendimientosHPR, holding period retugn En las columnas restantes, los
principales estadisticos descriptivos de los exxdsorendimientoXHPR, excess holding period rethihe la estrategiading sobre la estrategia
benchmark En la Gltimo columna aparece el ratio de ShaR®) (definido como la media de los excesos de reedim entre su desviacion
estandar. Los rendimientos y las desviaciones @stéstan anualizados para facilitar la comparaeidre estrategias. Las desviaciones estandar
de los rendimientos y excesos de rendimiento hdm &drregidas por correlacion serial y heterocéddatl mediante la correccion de Newey-
West (1994) sobre los errores estandar de la risgpecedia, donde los retardos son iguales a lgitioth del horizonte de tenencia. Los asteriscos
*, ** indican una significatividad del 90% y 95%gspectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHT:, (%)

Media DT Minimo M&ximo| Media DT  Minimo Maximo
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (121)
6-meses 1,60 0,80 -0,10 6,36 0,14* 0,07 -0,46 237 192
9-meses 1,75 0,61 -0,39 8,49| 0,29 0,14 -1,28 431 2,06
1-afio 1,90 0,56 -1,06 10,49| 0,44* 0,22 -2,48 6,32 2,04
2-afios 2,59 0,60 -4,22 16,81 1,13* 0,50 -7,86 12,64 2,27
3-afios 333 0,72 -8,13 20,42| 1,88 0,71 -11,91 16,25 2,65
5-afios 4,80 0,99 -13,11 22,98/ 3,35* 1,08 -16,93 20,58 3,10
7-afios 6,08 1,25 -15,94 30,39| 4,48 142 -19,76 29,16 3,14
10-afios 742 1,76 -21,56 41,65/ 596 195 -22,13 40,42 3,06
6-meses (118)
9-meses 169 1,30 -0,15 5,82 0,15* 0,08 -0,49 163 1,78
1-afio 1,85 1,00 -0,27 7,50 0,30* 0,17 -1,04 332 1,72
2-afios 253 0,73 -1,41 12,79| 0,99* 0,49 -3,26 8,60 1,99
3-afios 328 0,76 -3,25 16,50 1,73* 0,72 -4,87 12,22 2,40
5-afios 4,74 0,87 -6,78 21,07 3,20* 1,02 -7,38 16,79 3,13
7-afios 595 1,02 -10,03 23,49| 4,40~ 1,26 -10,62 20,59 3,50
10-afios 7,24 1,29 -14,53 28,34| 5,69 161 -14,96 27,87 354
9-meses (115)
1-afio 1,79 1,23 -0,13 5,72 0,15* 0,09 -0,24 1,32 1,65
2-afios 2,47 094 -0,67 10,76 0,83* 0,47 -1,77 6,36 1,75
3-afios 3,20 0,90 -1,67 14,07 1,56* 0,75 -3,15 9,66 2,07
5-afios 4,64 0,99 -3,30 17,45 3,00* 1,18 -5,02 13,05 2,54
7-afios 581 111 -4,67 18,58| 4,17** 1,48 -6,84 1451 281
10-afios 7,01 1,35 -7,10 19,89| 5,37+ 1,87 -9,57 19,58 2,88
12-meses (112)
2-afios 2,40 0,92 -0,18 8,48 0,66* 0,34 -1,22 399 194
3-afios 3,13 0,78 -0,56 11,20{ 1,39* 0,58 -2,51 6,70 2,39
5-afios 453 0,80 -2,07 13,66| 2,79* 0,97 -4,02 9,18 2,87
7-afios 5,66 0,93 -2,89 14,39| 3,92** 1,33 -4,84 13,07 2,95
10-afios 6,78 1,22 -3,87 19,22| 5,04* 1,86 -5,82 18,87 2,71
18-meses (106)
2-afios 230 0,74 -0,05 6,11 0,35 0,12 -0,48 148 294
3-afios 3,04 0,57 0,27 8,46| 1,08* 0,30 -1,42 3,83 3,65
5-afios 4,47 054 -0,44 11,10 2,51* 0,63 -3,21 743 4,00
7-afios 559 0,68 -1,93 12,80| 3,64* 1,01 -4,70 11,23 3,60
10-afios 6,64 1,09 -3,71 16,49| 4,69* 1,75 -6,48 14,93 2,69
24-meses (100)
3-afios 297 0,71 0,24 7,04 0,74 0,11 -0,89 2,31 6,80
5-afios 451 0,46 -0,21 10,75 2,32* 0,30 -2,24 6,03 7,84
7-afios 574 0,44 -0,95 12,90 3,55* 0,51 -2,98 8,79 6,91
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A.1.8. Europa AAA. Submuestra (03/2008-12/2014). Gtes de
transaccion 0.

La tabla IXresume los rendimientos y los excesoseddimiento para diferentes estrategidsg. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales esteos descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR H7T}, (%) XHPR XH?: (%)

Media DT Minimo Méximo| Media DT  Minimo Maximo
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (79)
6-meses 0,90 0,44 -0,10 6,36 0,19* 0,10 -0,46 2,37 1,84
9-meses 1,14 0,49 -0,39 8,49| 0,43* 0,18 -1,26 4,31 2,42
1-afio 1,41 0,54 -1,06 10,49 0,69** 0,25 -2,27 6,32 2,75
2-afios 2,58 0,73 -4,22 16,81 1,86* 0,52 -7,05 12,64 3,60
3-afios 3,75 0,88 -7,53 20,42| 3,04 0,71 -11,35 16,25 4,28
5-afios 5,88 1,19 -13,11 22,98| 5,17** 1,07 -16,93 20,58 4,82
7-afios 7,64 143 -1594 30,39 6,67* 1,37 -19,76 29,16 4,85
10-afios 9,57 2,02 -2156 41,65/ 8,86* 2,01 -22,13 40,42 4,41
6-meses (76)
9-meses 0,99 0,22 -0,15 582 0,23* 0,07 -0,30 1,63 3,43
1-afio 1,26 0,28 -0,27 7,50 0,50** 0,14 -0,58 3,32 3,55
2-afios 2,51 0,52 -1,41 12,79 1,74* 0,39 -1,83 8,60 4,49
3-afios 3,76 0,69 -3,25 16,50 3,00* 0,55 -3,67 12,22 5,44
5-afios 6,02 0,86 -6,78 21,07| 5,25** 0,74 -7,38 16,79 7,10
7-afios 7,81 0,97 -10,03 23,49 7,05 0,89 -10,62 20,59 7,89
10-afios 9,75 1,20 -1453 28,34 8,98* 1,18 -14,96 27,87 7,60
9-meses (73)
1-afio 1,08 0,52 -0,13 572| 0,24* 0,09 -0,17 1,32 2,60
2-afios 2,26 0,85 -0,67 10,76 1,43* 0,39 -1,10 6,36 3,62
3-afios 3,50 0,96 -1,67 14,07 2,67** 0,56 -2,10 9,66 4,74
5-afios 5,79 0,95 -3,30 17,45 4,95 0,67 -3,73 13,05 7,34
7-afios 7,61 0,88 -4,61 18,58| 6,77** 0,71 -5,04 14,51 9,60
10-afios 9,49 0,89 -6,92 19,89| 8,65** 0,81 -7,34 19,58 10,73
12-meses (70)
2-afios 2,01 0,64 -0,18 8,48| 1,09 0,24 -0,46 3,99 4,54
3-afios 3,22 0,69 -0,46 11,20 2,29* 0,37 -0,74 6,70 6,20
5-afios 5,50 0,68 -0,31 13,66 4,58** 0,43 -0,58 9,18 10,67
7-afios 7,33 0,55 -0,52 14,39 6,41* 0,38 -0,48 13,07 16,79
10-afios 9,21 0,44 -1,29 19,22 8,28* 0,35 -1,25 18,87 23,48
18-meses (64)
2-afios 1,64 0,59 -0,05 6,11 0,49** 0,09 0,02 1,48 5,67
3-afios 2,78 0,62 0,27 8,46| 1,63* 0,17 0,31 3,83 9,52
5-afios 5,09 0,40 1,45 11,10{ 3,94* 0,13 1,53 7,43 31,53
7-afios 7,01 0,22 2,56 12,80 5,86* 0,12 2,64 11,23 47,62
10-afios 8,99 0,16 3,04 16,49| 7,84** 0,21 2,81 14,93 37,83
24-meses (58)
3-afios 2,47 0,06 0,24 7,04 1,06* 0,02 0,25 2,31 65,13
5-afios 4,84 0,10 1,61 10,75 3,42* 0,03 1,62 6,03 103,99
7-afios 6,91 0,04 3,38 12,90 5,49** 0,03 2,87 8,79 166,85
10-afios 9,09 0,03 4,84 14,59 7,67* 0,05 3,87 12,71 158,89

A partir de las desviaciones tipicas sin la coifet@or correlacion serial y heterocedasticidad\gsvey West, los ratios de Sharpe para un
horizonte de tenencia de 18 meses empleando irsttosde 2, 3, 5, 7 y 10 afios, pasarian a ser1,20,2,31 y 2,54, respectivamente. Para un
horizonte de tenencia de 24 meses utilizando im&ntos de 3, 5, 7 y 10 afios, los ratios de Shaapanpa valer 2,17, 3,14, 3,72 y 3,83,
respectivamente.
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A.1.9. Europa AAA. Total muestra. Costes de transaidn 10pb sobre
precio de venta.

La tabla X resume los rendimientos y los excesoreddimiento para diferentes estrategidsg. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR H7T}, (%) XHPR XH?: (%)
Media DT Minimo Ma&ximo | Media DT  Minimo Méaximo

Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (121)

6-meses 1,20 0,80 -0,50 5,95| -0,26** 0,07 -0,87 1,96 -3,54
9-meses 134 061 -0,79 8,07 -0,12 0,14 -1,69 3,90 -0,84
1-afio 1,49 0,56 -1,47 10,08 0,04 0,22 -2,89 5,90 0,16
2-afios 2,17 0,60 -4,63 16,38 0,71 0,50 -8,29 12,21 1,43
3-afios 2,91 0,72 -8,57 19,97 1,45 0,71 -12,35 15,80 2,05
5-afios 4,35 0,99 -1359 22,50 2,89* 1,08 -17,41 20,13 2,68
7-afios 5,56 128 -16,46 29,90 4,10~ 143 -20,28 28,67 2,87
10-afios 6,87 1,76 -22,09 41,10 541 195 -22,65 39,87 2,77
6-meses (118)

9-meses 1,49 1,29 -0,35 5,61 -0,06 0,08 -0,69 1,42 -0,67
1-afio 1,64 0,99 -0,47 7,30 0,10 0,17 -1,24 3,11 0,56
2-afios 2,33 0,73 -1,61 12,57 0,78 0,49 -3,47 8,38 1,57
3-afios 3,07 0,76 -3,46 16,27 1,52 0,72 -5,09 11,99 2,10
5-afios 4,52 0,87 -7,00 20,82 2,97** 1,02 -7,60 16,54 2,90
7-afios 571 102 -10,26 23,22| 4,16 126 -10,85 20,34 3,29
10-afios 6,96 1,30 -14,79 28,05 542 161 -1521 27,60 3,36
9-meses (115)

1-afio 1,66 1,23 -0,26 5,58 0,02 0,09 -0,37 1,18 0,18
2-afios 2,33 0,94 -0,81 10,61 0,69 047 -1,91 6,21 1,46
3-afios 3,06 0,90 -1,81 13,91 1,42* 0,76 -3,29 9,51 1,88
5-afios 4,49 0,99 -3,44 17,28| 2,85* 1,18 -5,17 12,88 2,41
7-afios 5,65 1,11 -4,83 18,40| 4,01 1,49 -7,01 14,36 2,70
10-afios 6,83 1,35 -7,28 19,71 5,19 1,87 -9,76 19,40 2,77

12-meses (112

2-afios 2,30 0,92 -0,28 8,37 0,56* 0,34 -1,33 3,88 1,64
3-afios 3,02 0,78 -0,66 11,08 1,28** 0,58 -2,61 6,59 2,20
5-afios 4,42 0,80 -2,18 13,53 2,68* 0,97 -4,13 9,06 2,75
7-afios 5,54 0,93 -3,01 14,27 3,80* 1,33 -4,96 12,95 2,85
10-afios 6,64 1,23 -4,01 19,08 4,90 1,86 -5,96 18,75 2,63
18-meses (106

2-afios 2,23 0,74 -0,12 6,04 0,28 0,12 -0,55 1,41 2,36
3-afios 2,97 0,57 0,20 8,38| 1,01* 0,30 -1,49 3,75 3,41
5-afios 4,39 0,54 -0,52 11,01 2,44* 0,63 -3,28 7,35 3,87
7-afios 5,51 0,68 -2,01 12,71 3,56** 1,01 -4,78 11,15 3,52
10-afios 6,55 1,09 -3,80 16,39 4,59 1,75 -6,57 14,83 2,63
24-meses (100

3-afios 2,91 0,71 0,19 6,98 0,72 0,11 -0,95 2,26 6,63
5-afios 4,45 0,46 -0,26 10,69 2,26** 0,30 -2,29 5,97 7,65
7-afios 5,68 0,44 -1,01 12,83 3,48** 0,51 -3,04 8,73 6,78
10-afios 6,81 0,63 -1,80 14,52 4,62** 0,82 -3,91 12,64 5,65
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A.1.10. Europa AAA. Submuestra (03/2008-12/2014).0Gtes de
transaccion 10 pb sobre precio de venta.

La tabla XIresume los rendimientos y los excesoseddimiento para diferentes estrategidsg. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR H7T}, (%) XHPR XH?: (%)

Media DT Minimo Ma&ximo | Media DT  Minimo Méaximo
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (79)
6-meses 050 044 -0,50 5,95| -0,21* 0,10 -0,87 1,96 -2,07
9-meses 0,74 0,49 -0,79 8,07 0,02 0,18 -1,67 3,90 0,14
1-afio 1,00 0,54 -1,47 10,08 0,29 0,25 -2,69 5,90 1,15
2-afios 2,17 0,73 -4,63 16,38| 1,46 0,52 -7,48 12,21 2,82
3-afios 3,33 0,88 -7,98 19,97 2,62 0,71 -11,79 15,80 3,70
5-afios 5,45 1,18 -13,59 22,50 4,73 1,07 -17,41 20,13 4,42
7-afios 7,16 148 -16,46 29,90 6,45 142 -20,28 28,67 4,54
10-afios 9,04 2,02 -22,09 41,10 8,33* 2,01 -22,65 39,87 4,15
6-meses (76)
9-meses 0,79 0,22 -0,35 5,61 0,03 0,07 -0,50 1,42 0,41
1-afio 1,06 0,28 -0,47 7,30 0,30* 0,14 -0,78 3,11 2,12
2-afios 2,30 0,52 -1,61 12,57 1,54* 0,39 -2,03 8,38 3,97
3-afios 3,55 0,69 -3,46 16,27 2,79* 0,55 -3,88 11,99 5,07
5-afios 5,80 0,86 -7,00 20,82| 5,03* 0,74 -7,60 16,54 6,82
7-afios 7,58 096 -10,26 23,22 6,81* 0,89 -10,85 20,34 7,64
10-afios 9,48 1,19 -14,79 28,05 8,72 1,18 -1521 27,60 7,38
9-meses (73)
1-afio 0,94 0,52 -0,26 5,58| 0,10* 0,09 -0,31 1,18 1,14
2-afios 2,13 0,85 -0,81 10,61 1,29* 0,39 -1,24 6,21 3,29
3-afios 3,36 0,95 -1,81 13,91 2,53* 0,56 -2,23 9,51 4,50
5-afios 5,64 0,95 -3,44 17,28| 4,81* 0,67 -3,87 12,88 7,14
7-afios 7,45 0,88 -4,76 18,40 6,61* 0,70 -5,19 14,36 9,40
10-afios 9,31 0,89 -7,09 19,71 8,47 081 -7,51 19,40 10,52

12-meses (70)

2-afios 191 0,64 -0,28 8,37 0,98 0,24 -0,56 3,88 4,12
3-afios 3,12 0,69 -0,56 11,08 2,19* 0,37 -0,84 6,59 5,93
5-afios 5,39 0,68 -0,41 13,53| 4,47* 0,43 -0,69 9,06 10,45
7-afios 7,22 0,55 -0,63 14,27 6,29** 0,38 -0,59 12,95 16,52
10-afios 9,07 0,44 -1,41 19,08 8,15* 0,35 -1,37 18,75 23,12

18-meses (64)

2-afios 1,57 0,59 -0,12 6,04| 0,42* 0,09 -0,05 141 4,91
3-afios 2,71 0,62 0,20 8,38 1,56** 0,17 0,24 3,75 9,16
5-afios 5,02 0,40 1,38 11,01 3,87* 0,12 1,46 7,35 31,11
7-afios 6,93 0,22 2,49 12,71 5,78 0,12 2,57 11,15 47,05
10-afios 8,90 0,16 2,96 16,39| 7,75 0,21 2,73 14,83 37,24
24-meses (58)

3-afios 2,42 0,06 0,19 6,98 1,00* 0,02 0,20 2,26 62,66
5-afios 4,78 0,10 1,56 10,69| 3,37* 0,03 1,57 5,97 102,60
7-afios 6,85 0,04 3,32 12,83| 5,43* 0,03 2,80 8,73 165,51
10-afios 9,02 0,03 4,78 14,52 7,61* 0,05 3,80 12,64 157,13
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A.1.11. Europa AAA. Total muestra. Filtros. Costegle transaccion 0.

La tabla Xllresume los rendimientos y los excesasethdimiento obtenidos a partir de la aplicaciérias reglas de filtro. En la primera columna
aparecen los distintos horizontes de tenencia, @, B2, 18 y 24 meses) y los vencimientos densgumentoddingutilizados. Para cabalgar sobre
cualquier periodo de tenencia con un instrumentm dgeses durante meses, debe estar también disponible el tipotdeés der-h) meses. En
las cuatro bloques siguientes aparecen los prilesipestadisticos descriptivos de los rendimienttRR, holding period retumy excesos de
rendimiento XHPR, excess holding period retyirde la estrategiading sobre la estrategidgenchmarkasi como el numero de observaciones
utilizadas para cabalgar sobre la curva para cadade los filtros analizados. Las reglas de fitom: pendiente positiva, cambios en pendiente
positivos, colchdn positivo, colchon positivo teraaiartil. Los rendimientos y las desviaciones refda estan anualizados para facilitar la
comparacion entre estrategias. Las desviacioné@adgstde los rendimientos y excesos de rendimlteamacsido corregidas por correlacion serial y
heterocedasticidad mediante la correccién de Nalwegt (1994) sobre los errores estandar de la risgpecedia, donde los retardos son iguales a
la longitud del horizonte de tenencia. Los astesst ** indican una significatividad del 90% y 95%&spectivamente.

Cond. Colchén= 75% ileXH7: ),
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH}%, | Cambios pdt> 0 ph¥H}:, Colchén > 0 pbXHT:

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses 0,14** 0,07 121| 0,22* 0,05 47| 0,18* 0,04 82| 0,19* 0,02 35
9-meses 0,29** 0,14 121| 0,42* 0,15 47| 0,35* 0,08 87| 0,52* 0,04 28
1-afio 0,44** 0,22 121| 0,63* 0,18 47| 0,54* 0,15 92| 0,70* 0,07 29
2-afios 1,13* 0,50 121| 1,49* 0,15 47| 1,25* 0,42 105| 2,57* 0,69 26
3-afios 1,88** 0,71 121| 2,40* 0,22 47| 1,95% 0,71 114| 6,40* 1,52 19
5-afios 3,35% 1,08 121| 4,16* 0,36 47| 3,63* 1,12 117| 7,60* 0,96 16
7-afios 4,58** 1,42 121| 5,65* 0,48 47| 4,73* 1,42 118| 9,67* 1,44 15
10-afios 5,96%* 1,95 121 7,27* 0,64 47| 5,96* 1,95 121| 10,52** 0,63 16
6-meses
9-meses 0,15* 0,08 118| 0,16** 0,02 46| 0,15* 0,04 91| 0,27* 0,01 32
1-afio 0,30* 0,17 118| 0,33* 0,06 46| 0,31* 0,10 94| 0,58* 0,01 28
2-afios 0,99** 0,49 118| 1,07* 0,40 46| 0,93* 0,36 108| 2,52* 0,02 23
3-afios 1,73* 0,72 118| 1,94* 0,50 46| 1,75* 0,58 111| 4,39* 0,02 18
5-afios 3,20** 1,02 118| 3,71* 0,87 46| 3,31* 1,00 114| 6,97* 0,06 17
7-afios 4,40%* 1,26 118| 5,19* 1,17 46| 4,33* 1,24 117| 9,08* 0,40 18
10-afios 5,69** 1,61 118| 6,77* 2,07 46| 5,69* 1,61 118| 11,01** 1,00 15
9-meses
1-afio 0,15* 0,09 115| 0,16* 0,06 46| 0,14* 0,03 96| 0,41* 0,00 24
2-afios 0,83* 0,47 115 0,90* 0,31 46| 0,69* 0,30 107| 2,50* 0,18 21
3-afios 1,56** 0,75 115| 1,78* 0,16 46| 1,44* 0,58 108| 3,96** 0,01 19
5-afios 3,00** 1,18 115| 3,59* 1,15 46| 2,96* 1,02 111| 6,31* 0,02 19
7-afios 4,17 1,48 115| 5,18* 1,73 46| 4,15* 1,38 114 - - -
10-afios 5,37* 1,87 115| 6,92* 2,37 46| 5,37* 1,87 115| 10,03** 0,00 18
12-meses
2-afios 0,66* 0,34 112| 0,75* 0,15 46| 0,563* 0,21 104 - - -
3-afios 1,39 0,58 112 1,54* 0,27 46| 1,21* 0,44 103 - - -
5-afios 2,79% 0,97 112 3,12* 0,49 46| 2,76* 0,81 109 - - -
7-afios 3,92% 1,33 112| 4,46* 0,79 47| 3,89* 1,15 111 - - -
10-afios 5,04** 1,86 112| 5,96* 1,12 45| 5,04* 1,86 112 - - -
18-meses
2-afios 0,35* 0,12 106| 0,40* 0,04 42| 0,31* 0,07 96 - - -
3-afios 1,08** 0,30 106| 1,23* 0,13 42| 1,03* 0,17 94 - - -
5-afios 2,51* 0,63 106| 2,73* 0,27 41| 2,51* 0,58 102 - - -
7-afios 3,64* 1,01 106| 4,22* 0,90 43| 3,70* 1,27 105 - - -
10-afios 4,69** 1,75 106 5,59 36,84 43| 4,69* 1,75 106 - - -
24-meses
3-afios 0,77* 0,11 100 - - -| 0,68 0,09 87 - - -
5-afios 2,32% 0,30 100 - - -l 2,19% 0,30 93 - - -
7-afios 3,55* 0,51 100 - - -| 3,55% 0,51 100 - - -
10-afios 4,69** 0,82 100 - - -1 4,69 0,82 100 - - -
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A.1.12. Europa AAA. Submuestra (03/2008-12/2014)iltFos. Costes
de transaccion 0.

La tabla Xlliresume los rendimientos y los excedesendimiento obtenidos a partir de la aplicaciéras reglas de filtro. En la primera columna
aparecen los distintos horizontes de tenencia, @, B2, 18 y 24 meses) y los vencimientos densgumentoddingutilizados. Para cabalgar sobre
cualquier periodo de tenencia con un instrumentm dgeses durante meses, debe estar también disponible el tipoteeés der-h) meses. En
las cuatro bloques siguientes aparecen los prilesipestadisticos descriptivos de los rendimienttRR, holding period retumy excesos de
rendimiento XHPR, excess holding period retyirde la estrategiading sobre la estrategidgenchmarkasi como el numero de observaciones
utilizadas para cabalgar sobre la curva para cadade los filtros analizados. Las reglas de fitom: pendiente positiva, cambios en pendiente
positivos, colchdn positivo, colchon positivo teraaiartil. Los rendimientos y las desviaciones refda estan anualizados para facilitar la
comparacion entre estrategias. Las desviacioné@sdgstde los rendimientos y excesos de rendimltemacsido corregidas por correlacion serial y
heterocedasticidad mediante la correccion de Nalwegt (1994) sobre los errores estandar de la risgpecedia, donde los retardos son iguales a
la longitud del horizonte de tenencia. Los astesst ** indican una significatividad del 90% y 95%spectivamente.

Cond. Colchén= 75% ileXH7: ),
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH}%, | Cambios pdt> 0 ph¥H}:, Colchén > 0 pbXHP:

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento | (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses 0,19* 0,10 79| 0,32* 0,09 30| 0,27* 0,10 44| 0,23* 0,07 30
9-meses 0,43** 0,18 79| 0,65* 0,17 30| 0,56* 0,16 49| 0,71* 0,16 23
1-afio 0,69** 0,25 79| 1,00** 0,27 30| 0,88* 0,22 54| 0,93* 0,23 25
2-afios 1,86** 0,52 79| 2,41 0,68 30| 1,98* 0,58 67| 2,75* 0,50 24
3-afios 3,04 0,71 79| 3,73* 0,90 30| 3,01* 0,78 75| 6,38* 1,09 18
5-afios 5,17* 1,07 79| 6,05* 1,15 30| 5,28* 1,10 77| 7,60* 0,96 16
7-afios 6,92** 1,42 79| 7,93* 1,41 30| 6,75* 1,40 78| 9,67* 0,57 15
10-afios 8,86** 2,01 79| 10,01* 1,84 30| 8,86* 2,01 79| 10,52** 0,93 16
6-meses
9-meses 0,23** 0,07 76| 0,26** 0,11 29| 0,24* 0,09 53| 0,33* 0,14 27
1-afio 0,50** 0,14 76| 0,57 0,20 29| 0,52* 0,18 56 0,74* 0,42 24
2-afios 1,74* 0,39 76| 1,89* 0,42 29| 1,59* 0,45 69| 3,28* 0,71 20
3-afios 3,00%* 0,55 76| 3,22*%* 0,49 29| 2,86** 0,64 72| 4,78* 0,13 17
5-afios 5,25%* 0,74 76| 5,69** 0,42 29| b5,23* 0,78 74| 6,97 0,49 17
7-afios 7,05%* 0,89 76| 7,62* 0,33 29| 6,97* 0,94 75| 9,08** 0,85 18
10-afios 8,98** 1,18 76| 9,60** 0,32 29| 8,98* 1,18 76| 11,01* 1,00 15
9-meses
1-afio 0,24** 0,09 73| 0,23* 0,09 29| 0,23* 0,05 58| 0,44* 0,01 21
2-afios 1,43* 0,39 73| 1,44 0,24 29| 1,25* 0,28 68| 2,83* 0,00 18
3-afios 2,67* 0,56 73| 2,80** 0,23 29| 2,51* 0,53 69 - - -
5-afios 4,95%* 0,67 73| 5,52** 0,15 29| 4,90* 0,71 71 - - -
7-afios 6,77* 0,71 73| 7,81* 0,19 29| 6,77* 0,75 72 - - -
10-afios 8,65** 0,81 73| 10,22** 0,32 29| 8,65** 0,81 73 - - -
12-meses
2-afios 1,09** 0,24 70| 1,06** 0,18 29| 0,96** 0,17 65 - - -
3-afios 2,29%* 0,37 70| 2,28** 0,70 29| 2,12* 0,27 66 - - -
5-afios 4,58** 0,43 70| 4,67 0,12 29| 4,563* 0,41 68 - - -
7-afios 6,41** 0,38 70| 6,69** 0,12 29| 6,39* 0,39 69 - - -
10-afios 8,28** 0,35 70| 8,90** 0,41 29| 8,28* 0,35 70 - - -
18-meses
2-afios 0,49** 0,09 64 - - - | 0,44* 0,06 60 - - -
3-afios 1,63** 0,17 64 - - -] 1,63* 0,12 60 - - -
5-afios 3,94** 0,13 64 - - - 3,88* 0,13 62 - - -
7-afios 5,86** 0,12 64 - - -| 5,86** 0,12 64 - - -
10-afios 7,84** 0,21 64 - - .| 7,84% 0,21 64 - - -
24-meses
3-afios 1,06** 0,02 58 - - -| 0,98* 0,05 53 - - -
5-afios 3,42** 0,03 58 - - - 3,32% 0,04 55 - - -
7-afios 5,49** 0,03 58 - - -|  5,49% 0,03 58 - - -
10-afios 7,67 0,05 58 - - -| 7,67 0,05 58 - - -
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A.1.13.Reino Unido. Total muestra. Costes de transaion 0.

La tabla Xlliresume los rendimientos y los excedesendimiento para diferentes estrategidging. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period rethimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$®) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHT: (%)

Media DT Minimo Méximo | Media DT  Minimo Maximo
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (287)
6-meses 4,44 0,80 0,00 13,73 -0,08 0,06 -1,75 3,22 -1,39
9-meses 4,56 0,75 -0,33 15,87 0,04 0,10 -2,39 6,49 0,40
1-afio 4,80 0,71 -0,33 19,17 0,28* 0,17 -3,37 9,11 1,67
2-afios 5,62 0,70 -4,96 29,78 1,10 0,39 -9,92 19,59 2,79
3-afios 6,28 0,80 -10,32 37,34 1,76* 058 -15,65 27,15 3,01
5-afios 7,32 1,04 -26,00 46,01| 2,80** 0,90 -31,33 35,82 3,12
7-afios 8,18 1,29 -37,40 46,78| 3,65** 1,17 -42,73 36,93 3,11
10-afios 9,21 1,64 -48,09 62,57 4,68** 155 -53,42 56,80 3,03
6-meses (284)
9-meses 4,51 1,23 0,09 12,72 0,02 0,05 -0,94 1,97 0,45
1-afio 4,70 1,05 -0,21 13,89 0,20** 0,10 -1,37 4,21 2,00
2-afios 5,54 0,80 -0,89 22,68| 1,04* 0,31 -4,78 12,85 3,38
3-afios 6,21 0,80 -5,07 29,40 1,72 0,47 -10,02 19,58 3,62
5-afios 7,25 0,95 -15,99 37,001 2,76** 0,74  -20,86 27,18 3,72
7-afios 8,11 1,12 -25,21 38,77 3,62** 0,96 -30,08 30,10 3,75
10-afios 9,15 1,40 -34,77 42,34| 4,65* 1,27 -39,64 37,18 3,66
9-meses (281)
1-afio 4,63 1,31 0,07 11,77 0,10* 0,06 -0,94 151% 1,70
2-afios 5,47 1,02 -0,32 16,45 0,93** 0,30 -3,21 7,43 3,13
3-afios 6,17 0,91 -2,26 20,21 1,63* 0,45 -7,11 11,58 3,59
5-afios 7,24 0,95 -9,26 25,07 2,70~ 0,69 -14,12 17,26 3,94
7-afios 8,11 1,08 -14,87 27,33| 3,58* 0,89 -19,73 22,04 4,01
10-afios 9,16 1,33 -21,07 34,98| 4,62** 1,19 -25,92 29,17 3,88

12-meses (278)

2-afios 5,40 0,89 -0,16 14,66 0,77** 0,19 -1,94 475 3,97
3-afios 6,12 0,75 -0,56 18,84 1,49* 0,33 -4,59 9,00 4,58
5-afios 7,22 0,75 -4,67 24,63| 2,59* 0,53 -9,55 14,79 4,85
7-afios 8,09 0,88 -8,48 28,66| 3,46* 0,74 -13,36 18,82 4,70
10-afios 9,12 1,17  -12,92 33,19| 4,49~ 1,07 -17,80 23,47 4,20
18-meses (272)

2-afios 5,25 1,38 -0,10 11,92 0,38* 0,11 -0,58 1,85 3,57
3-afios 6,05 0,93 -0,14 15,28 1,18 0,27 -1,94 5,20 4,37
5-afios 7,22 0,70 -1,02 20,05 2,35** 0,48 -4,32 9,95 4,94
7-afios 8,12 0,73 -2,24 23,30 3,25* 0,64 -6,60 13,57 5,05
10-afios 9,16 0,94 -4,97 27,51 4,29 0,91 -9,98 19,52 4,72
24-meses (206)

3-afios 5,94 3,36 -0,05 14,06 0,80** 0,22 -0,96 2,89 3,61
5-afios 7,22 1,27 -0,70 18,28 2,08* 0,48 -2,47 7,99 433
7-afios 8,17 1,02 -1,35 22,08/ 3,03** 0,65 -3,58 11,79 4,69
10-afios 9,26 1,11 -1,92 26,64| 4,12** 0,87 -4,95 17,14 4,74
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A.1.14.Reino Unido. Submuestra (03/2009-10/2012)o€tes de
transaccion 0.

La tabla XIVresume los rendimientos y los excesosathdimiento para diferentes estrategiding. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégeaalsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHY: (%)

Media DT Minimo Méximo Media DT  Minimo Ma&ximo
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (44)
6-meses 0,56 0,05 0,23 1,33 0,04 0,03 -0,16 055 1,39
9-meses 0,64 0,08 -0,10 1,94 0,11* 0,07 -0,53 1,16 1,68
1-afio 0,79 0,14 -0,33 2,74 0,27** 0,12 -0,75 2,09 2,18
2-afios 1,98 0,45 -1,91 7,82 146** 0,44 -2,44 7,15 3,34
3-afios 3,37 0,77 -4,05 14,63 2,84* 0,76 -4,58 13,85 3,75
5-afios 5,66 1,44 -9,40 25,44 5,13* 1,43 -9,95 24,66 3,59
7-afios 7,38 2,17 -13,45 31,84 6,85** 2,16 -13,99 31,29 3,17
10-afios 9,36 3,37 -16,58 52,17 8,83* 336 -17,12 51,62 2,63
6-meses (44)
9-meses 0,59 0,06 0,12 1,25 0,05* 0,03 -0,22 032 1,74
1-afio 0,70 0,09 -0,21 1,64 0,16* 0,07 -0,54 0,83 2,28
2-afios 1,83 0,33 -0,89 5,06 1,29* 0,32 -1,28 4,29 4,08
3-afios 3,32 0,54 -2,33 9,39 2,78 0,52 -2,89 8,46 5,33
5-afios 5,89 0,96 -5,23 17,83 5,35** 0,94 -5,78 16,90 5,71
7-afios 7,76 1,39 -7,38 23,56 7,23 1,36 -7,93 22,79 530
10-afios 9,78 1,96 -11,13 37,07 9,24* 194 -11,68 36,49 4,77
9-meses (44)
1-afio 0,64 0,39 0,07 131 0,08 0,11 -0,18 0,29 0,70
2-afios 1,58 0,38 -0,32 3,60 1,02** 0,32 -0,61 2,66 3,22
3-afios 2,99 0,48 -0,53 7,44 2,43* 0,42 -0,82 6,43 5,80
5-afios 5,51 0,81 -1,84 15,20 4,94* 0,75 -2,18 14,19 6,59
7-afios 7,38 1,53 -4,05 21,22 6,82* 1,47 -4,39 20,21 4,63
10-afios 9,32 2,86 -7,39 29,74 8,76 2,84 -7,73 28,91 3,08
12-meses (44)
2-afios 1,38 0,27 -0,16 3,30 0,77* 0,24 -0,38 2,24 3,15
3-afios 2,70 0,52 -0,46 6,43 2,09* 0,53 -0,68 537 3,95
5-afios 5,19 0,70 -1,91 11,58 4,58* 0,65 -2,13 10,52 7,00
7-afios 7,11 0,97 -3,95 16,21 6,50* 0,95 -4,16 15,42 6,85
10-afios 9,15 1,50 -7,11 24,18 8,54* 1,48 -7,33 23,47 577
18-meses (44)
2-afios 1,09 1,26 -0,10 2,36 0,33 0,61 -0,19 0,86 0,55
3-afios 2,18 1,24 -0,14 4,18 1,42 0,69 -0,25 2,70 2,06
5-afios 4,46 0,59 -1,02 8,74 3,71* 0,45 -1,13 752 8,17
7-afios 6,32 0,62 -2,24 13,72 557* 0,50 -2,33 12,58 11,21
10-afios 8,40 0,59 -3,83 20,52 7,64 0,52 -4,08 19,52 14,66
24-meses
3-afios - - - - - - - - -
5-afios - - - - - - - - -
7-afios - - - - - - - - -
10-afios - - - - - - - - -

A partir de las desviaciones tipicas sin la coifegt@or correlacion serial y heterocedasticidad\dgsvey West, los ratios de Sharpe para un
horizonte de tenencia de 18 meses empleando iresttomde 2, 3, 5, 7 y 10 afios, pasarian a ser@43,0,44 y 0,39, respectivamente.
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A.1.15.Reino Unido. Total muestra. Costes de transeién 10pb sobre
precio de venta.

La tabla XVIresume los rendimientos y los excesosathdimiento para diferentes estrategiding. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégeaalsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHY:, (%)

Media DT Minimo Maximo | Media DT Minimo Maximo RS
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
3-meses (287)
6-meses 4,03 0,80 -0,40 13,30 -0,49** 0,06 -2,17 2,81 -8,25
9-meses 4,15 0,74 -0,73 15,44 -0,37** 0,10 -2,82 6,07 -3,65
1-afio 4,38 0,71 -0,73 18,73 -0,14 0,17 -3,79 8,69 -0,85
2-afios 5,18 0,69 -5,39 29,29 0,66* 0,39 -10,35 19,11 1,68
3-afios 5,82 0,79  -10,79 36,81 1,30 0,58 -16,12 26,62 2,22
5-afios 6,80 1,04 -26,53 45,37 2,28** 0,90 -31,86 35,19 2,554
7-afios 7,60 1,29 -38,00 46,04| 3,08* 1,17 -43,33 36,19 2,63
10-afios 8,52 1,63 -48,83 61,67 3,99 154 -54,16 55,90 2,59
6-meses (284)
9-meses 4,31 1,23 -0,11 12,50 -0,19** 0,05 -1,16 1,77 -3,96
1-afio 4,49 1,05 -0,41 13,68 -0,01 0,10 -1,59 4,00 -0,07
2-afios 5,32 0,80 -1,09 22,44\ 0,82 0,31 -5,01 12,61 2,67
3-afios 5,98 0,80 -5,31 29,14\ 1,48+* 047 -10,25 19,32 3,13
5-afios 7,00 0,94 -16,26 36,69| 2,50** 0,74 -21,12 26,86 3,37
7-afios 7,82 1,12 -2551 38,39| 3,33* 0,96 -30,38 29,81 3,46
10-afios 8,80 1,39 -35,13 42,01 4,31*»* 1,27 -40,00 36,85 3,39
9-meses (281)
1-afio 4,49 1,31 -0,07 11,63 -0,04 0,06 -1,09 1,37 -0,77
2-afios 5,32 1,02 -0,45 16,29| 0,78** 0,30 -3,36 7,28 2,64
3-afios 6,01 0,91 -2,42 20,04| 1,48 0,45 -7,27 11,43 3,25
5-afios 7,07 0,94 -9,44 24,85 2,53* 0,69 -14,29 17,09 3,69
7-afios 7,92 1,07  -15,07 27,08| 3,38* 0,89 -19,93 21,85 3,80
10-afios 8,93 1,32 -21,31 34,68 4,39 1,19 -26,17 28,87 3,70
12-meses (278)
2-afios 5,29 0,89 -0,26 14,54\ 0,66** 0,19 -2,05 4,63 3,40
3-afios 6,01 0,75 -0,66 18,71 1,38* 0,33 -4,70 8,86 4,22
5-afios 7,09 0,74 -4,80 24,47\ 2,46* 0,53 -9,68 14,63 4,61
7-afios 7,94 0,87 -8,63 28,47 3,31* 0,74 -13551 18,63 4,50
10-afios 8,95 1,17  -13,11 32,95| 4,32* 1,07 -17,98 23,33 4,05
18-meses (272)
2-afios 5,18 1,37 -0,16 11,84 0,30** 0,11 -0,66 1,77 2,88
3-afios 5,97 0,92 -0,21 15,19 1,10 0,27 -2,01 511 4,08
5-afios 7,14 0,69 -1,09 19,94 2,27+ 0,48 -4,41 9,84 4,76
7-afios 8,02 0,72 -2,31 23,17 3,15* 0,64 -6,70 13,44 4,90
10-afios 9,04 0,93 -5,10 27,35 4,17~ 091 -10,11 19,42 4,60
24-meses (266)
3-afios 5,89 3,35 -0,10 13,99 0,74* 0,22 -1,02 282 335
5-afios 7,16 1,26 -0,75 18,20 2,01* 0,48 -2,53 791 4,19
7-afios 8,09 1,02 -1,40 21,98| 2,95* 0,65 -3,65 11,69 4,57
10-afios 9,17 1,10 -1,98 26,51 4,03 0,87 -5,03 17,04 4,65
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A.1.16.Reino Unido. Submuestra (03/2009-10/2012)o€tes de
transaccion 10pb sobre precio de venta.

La tabla XVllresume los rendimientos y los excedesendimiento para diferentes estrategidiag. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotiegsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la ultimo columna aparece el ratio de ShaR$®) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizontéedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHY: (%)

Media DT Minimo Méximo Media DT  Minimo Ma&ximo RS
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
3-meses (44)
6-meses 0,16 0,05 -0,17 0,93 -0,37** 0,03 -0,57 0,15 -14,27
9-meses 0,24 0,08 -0,50 1,54 -0,29** 0,07 -0,94 0,76 -4,46
1-afio 0,39 0,14 -0,73 2,33 -0,14 0,12 -1,15 1,69 -1,11
2-afios 1,57 0,45 -2,32 7,41 1,05 0,44 -2,85 6,73 2,41
3-afios 2,95 0,77 -4,47 14,20 2,43* 0,76 -5,00 13,43 3,21
5-afios 5,21 1,44 -9,84 24,97 4,69* 143 -10,38 24,20 3,28
7-afios 6,90 2,16  -13,93 31,35 6,37 2,16 -14,47 30,80 2,95
10-afios 8,81 337 -17,14 51,59 8,28** 336 -17,68 51,04 2,46
6-meses (44)
9-meses 0,39 0,06 -0,08 1,05 -0,15** 0,03 -0,42 0,12 -4,86
1-afio 0,50 0,09 -0,41 1,44 -0,04 0,07 -0,75 0,63 -0,54
2-afios 1,62 0,33 -1,09 4,85 1,09* 0,32 -1,48 4,08 3,44
3-afios 3,11 0,54 -2,54 9,18 2,57 0,52 -3,10 8,24 4,94
5-afios 5,66 0,96 -5,45 17,60 513* 0,94 -6,00 16,67 5,48
7-afios 7,53 1,39 -7,62 23,31 6,99 1,36 -8,17 22,55 5,13
10-afios 9,51 1,96 -11,40 36,78 8,97* 194 -11,95 36,20 4,63
9-meses (44)
1-afio 0,51 0,39 -0,07 117 -0,06 0,11 -0,32 0,16 -0,52
2-afios 1,45 0,38 -0,45 3,46 0,88** 0,31 -0,74 2,52 2,80
3-afios 2,85 0,48 -0,66 7,30 2,29** 0,42 -0,95 6,29 5,49
5-afios 5,36 0,81 -1,98 15,05 4,80** 0,75 -2,32 14,04 6,41
7-afios 7,22 1,52 -4,19 21,05 6,66** 1,47 -4,53 20,04 4,52
10-afios 9,14 2,86 -7,55 29,55 8,68** 2,84 -7,89 28,72 3,02
12-meses (44)
2-afios 1,28 0,27 -0,26 3,20 0,67 0,24 -0,48 2,14 2,74
3-afios 2,60 0,52 -0,56 6,32 1,99 0,53 -0,78 5,26 3,76
5-afios 5,08 0,70 -2,01 11,46 4,47 0,65 -2,23 10,40 6,84
7-afios 6,99 0,97 -4,05 16,08 6,38** 0,95 -4,27 15,29 6,73
10-afios 9,01 1,49 -7,23 24,03 8,40 1,48 -7,44 23,33 5,68
18-meses (44)
2-afios 1,02 1,26 -0,16 2,29 0,26 0,61 -0,26 0,79 0,44
3-afios 2,11 1,24 -0,21 4,11 1,35 0,69 -0,31 2,62 1,96
5-afios 4,39 0,59 -1,09 8,66 3,63* 0,45 -1,19 7,45 8,03
7-afios 6,24 0,62 -2,31 13,63 5,49* 0,50 -2,40 12,50 11,07
10-afios 8,31 0,59 -3,91 20,42 7,55 0,52 -4,16 19,42 1451
24-meses (44)
3-afios - - - - - - - - -
5-afios - - - - - - - - -
7-afios - - - - - - - - -
10-afios - - - - - - - - -

A partir de las desviaciones tipicas sin la coifet@or correlacion serial y heterocedasticidad\gsvey West, los ratios de Sharpe para un
horizonte de tenencia de 18 meses empleando irettomde 2, 3, 5, 7 y 10 afios, pasarian a ser®@9,2,93, 1,27 y 1,10, respectivamente.
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A.1.17.Reino Unido. Total muestra. Filtros. Costede transaccion 0.

La tabla XVlliresume los rendimientos y los exceslesrendimiento obtenidos a partir de la aplicadénlas reglas de filtro. En la primera
columna aparecen los distintos horizontes de témdB¢c 6, 9, 12, 18 y 24 meses) y los vencimiemtedos instrumenteslingutilizados. Para
cabalgar sobre cualquier periodo de tenencia canstrumento den meses durante meses, debe estar también disponible el tipo téeés de
(m-h) meses. En las cuatro bloques siguientes apales@mincipales estadisticos descriptivos de laslirientos PR, holding period retugny
excesos de rendimientXKIPR, excess holding period retyirde la estrategiaiding sobre la estrategibenchmark,asi como el nimero de
observaciones utilizadas para cabalgar sobre @ @ara cada uno de los filtros analizados. Lasasede filtro son: pendiente positiva, cambios en
pendiente positivos, colchén positivo, colchén fiesitercer cuartil. Los rendimientos y las desioaes estandar estan anualizados para facilitar
la comparacion entre estrategias. Las desviaciestésdar de los rendimientos y excesos de rendioriem sido corregidas por correlacion serial
y heterocedasticidad mediante la correccion de Madest (1994) sobre los errores estandar de l&céisp media, donde los retardos son iguales
a la longitud del horizonte de tenencia. Los astes *, ** indican una significatividad del 90% $%, respectivamente.

Cond. Colch6n= 75% ileXHT;,
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH7%, | Cambios pdt >0 ph¥H{%, Colchén > 0 pbXH

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento | (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses -0,12* 0,07 199 -0,10 0,10 150 0,06 0,04 113| -0,08* 0,05 161
9-meses 0,01 0,11 199 0,02 0,16 150 0,10 0,12 108 0,09 0,12 158
1-afio 0,28** 0,17 199 0,24 0,22 150 0,38* 0,16 129 0,22 0,20 148
2-afios 1,18* 0,40 199| 0,95* 0,46 150 1,37* 0,37 147 1,20* 0,64 130
3-afios 1,94** 0,60 199| 1,48* 0,63 150 2,00** 0,56 174 2,00** 0,80 106
5-afios 3,19* 0,97 199 2,37* 0,89 150 2,93* 0,95 186| 4,35* 0,88 98
7-afios 4,30%* 1,34 199| 3,25* 1,12 150( 4,00** 1,33 186| 7,05** 0,90 94
10-afios 5,69** 1,89 199| 4,42* 1,48 150 5,68* 1,91 181| 10,16** 1,17 94
6-meses
9-meses 0,01 0,06 196 0,02 0,06 149 0,07 0,05 124 0,01 0,07 159
1-afo 0,20 0,12 196 0,20 0,12 149| 0,25* 0,10 132 0,15 0,14 154
2-afios 1,09** 0,36 196 1,02* 0,37 149| 1,09* 0,34 169| 0,75** 0,32 124
3-afios 1,84** 0,54 196| 1,64* 0,54 149| 1,74* 0,50 178| 1,66** 0,54 120
5-afios 3,08** 0,82 196| 2,62* 0,83 149 2,80* 0,78 185| 3,48* 0,72 114
7-afios 4,18** 1,05 196| 3,49* 1,11 149| 4,02* 1,08 184| 5,77 0,93 110
10-afios 5,65** 1,40 196| 4,60** 1,52 149| 5,61* 1,47 180| 8,41* 1,37 104
9-meses
1-afio 0,09 0,06 193| 0,11* 0,05 149| 0,11* 0,05 150 0,08 0,09 146
2-afios 0,98** 0,27 193| 0,98* 0,29 149| 0,96** 0,21 169| 0,83* 0,41 128
3-afios 1,76** 0,41 193| 1,67* 0,45 149| 1,64* 0,35 179 1,62* 0,79 120
5-afios 3,04** 0,65 193| 2,71* 0,69 149| 2,81* 0,61 188| 3,09** 0,99 122
7-afos 4,18** 0,86 193| 3,57* 0,91 149| 3,89* 0,86 183| 4,63* 1,22 126
10-afios 5,67** 1,20 193| 4,57* 1,24 149| 5,33* 1,19 180 6,53* 1,88 121
12-meses
2-afios 0,79** 0,19 190 0,80** 0,26 148| 0,78* 0,14 170 0,72* 0,31 128
3-afios 1,59** 0,33 190| 1,52* 0,43 148| 1,64* 0,22 185 1,38* 0,53 125
5-afios 2,90%* 0,54 190 2,56* 0,62 148 2,80* 0,45 186 2,67* 0,92 127
7-afios 4,04** 0,73 190| 3,41* 0,75 148| 3,92* 0,66 184| 3,63** 1,57 129
10-afios 5,49** 0,99 190| 4,48* 0,95 148| 5,34* 1,12 178| 5,37* 1,85 120
18-meses
2-afios 0,36** 0,10 184| 0,38* 0,11 144| 0,38** 0,06 179 0,37* 0,08 119
3-afios 1,17% 0,25 184 1,14* 0,35 144 1,27* 0,17 188 1,06** 0,29 118
5-afios 2,51** 0,48 184| 2,21* 0,70 144| 2,57* 0,48 186| 1,77* 0,80 126
7-afos 3,62* 0,67 184| 3,04* 0,89 144| 3,68* 0,74 185 2,49* 1,21 127
10-afios 4,98** 0,95 184 4,09* 1,05 144| 4,89* 1,05 179 3,60** 1,42 130
24-meses
3-afios 0,74* 0,20 178| 0,78* 0,13 139| 0,77* 0,15 185| 0,74* 0,23 119
5-afios 2,17* 0,51 178 2,01* 0,42 139| 2,26** 0,45 186 1,70 1,72 128
7-afos 3,40%* 0,69 178 2,95* 0,69 139| 3,45* 0,64 182 2,50 3,11 132
10-afios 4,95%* 0,89 178 4,07* 1,03 139| 4,95* 0,89 178 3,61 5,80 111
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A.1.18.Reino Unido. Submuestra (03/2009-10/2012)ltfos. Costes de
transaccion 0.

La tabla XIXresume los rendimientos y los excesosathdimiento obtenidos a partir de la aplicaciéried reglas de filtro. En la primera columna
aparecen los distintos horizontes de tenencia, @, B2, 18 y 24 meses) y los vencimientos dersgumentoddingutilizados. Para cabalgar sobre
cualquier periodo de tenencia con un instrumentm deeses durante meses, debe estar también disponible el tipotedeés der-h) meses. En
las cuatro bloques siguientes aparecen los prilesipestadisticos descriptivos de los rendimienttRR, holding period retumy excesos de
rendimiento XHPR, excess holding period retyirde la estrategiading sobre la estrategidgenchmarkasi como el numero de observaciones
utilizadas para cabalgar sobre la curva para cadade los filtros analizados. Las reglas de fitom: pendiente positiva, cambios en pendiente
positivos, colchdn positivo, colchon positivo teraaiartil. Los rendimientos y las desviaciones refda estan anualizados para facilitar la
comparacion entre estrategias. Las desviacioné@sdgstde los rendimientos y excesos de rendimltemacsido corregidas por correlacion serial y
heterocedasticidad mediante la correccion de Nalwegt (1994) sobre los errores estandar de la risgpecedia, donde los retardos son iguales a
la longitud del horizonte de tenencia. Los astesst ** indican una significatividad del 90% y 95%&spectivamente.

Cond. Colch6n= 75% ileXHT},
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH{%, | Cambios pdt > 0 ph¥HT}, Colchén > 0 pbXHT:

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses 0,04 0,03 44 -0,03 0,02 21| 0,10** 0,02 27 0,03 0,04 23
9-meses 0,11* 0,07 44 -0,03 0,04 21| 0,21* 0,05 31 0,19 0,12 21
1-afo 0,27* 0,12 44 0,07 0,09 21| 0,43* 0,10 32 0,62 0,41 16
2-afios 1,46** 0,44 44 0,73* 0,41 21| 1,97 0,43 33| 2,36** 0,41 9
3-afios 2,84** 0,76 44 1,35*% 0,75 21| 3,41* 0,72 38| 6,05* 0,00 6
5-afios 5,13* 1,43 44 2,42 1,65 21| 5,13* 1,43 44| 8,98* 0,00 6
7-afios 6,85** 2,16 44 3,81 2,86 21| 6,85* 2,16 44| 11,20* 0,00 6
10-afios 8,83* 3,36 44 6,50 4,66 21| 8,83* 3,36 44 15,90 8,96 8
6-meses
9-meses 0,05* 0,03 44| 0,03* 0,01 21| 0,10* 0,01 30 0,03 0,04 19
1-afo 0,16** 0,07 44| 0,13* 0,05 21| 0,30* 0,04 30 0,08 0,33 15
2-afios 1,29** 0,32 44| 1,17* 0,18 21| 1,76* 0,21 33| 1,35* 0,00 12
3-afios 2,78* 0,52 44| 2,42*% 0,18 21| 3,29* 0,39 38 - - -
5-afios 5,35** 0,94 44| 4,48* 0,32 21| 5,35* 0,94 44 - - -
7-afios 7,23* 1,36 44| 6,15* 0,82 21| 7,23* 1,36 44 - - -
10-afios 9,24** 1,94 44| 8,37* 1,90 21| 9,24* 1,94 44 - - -
9-meses
1-afio 0,08 0,11 44 0,08 0,15 21| 0,15* 0,02 30| -0,01** 0,00 18
2-afios 1,02** 0,32 44| 1,03* 0,10 21| 1,44* 0,15 32 - - -
3-afios 2,43** 0,42 44| 2,43* 0,21 21| 2,71* 0,26 40 - - -
5-afios 4,94** 0,75 44| 4,91* 2,17 21| 4,94* 0,75 44 - - -
7-afos 6,82** 1,47 44| 6,69** 0,76 21| 6,82* 1,47 44 - - -
10-afios 8,76** 2,84 44| 8,40** 0,79 21| 8,76** 2,84 44 - - -
12-meses
2-afios 0,77* 0,24 44 - - - 1,06%* 0,07 33 - - -
3-afios 2,09** 0,53 44 - - - 2,27* 0,49 41 - - -
5-afios 4,58** 0,65 44 - - -| 4,58* 0,65 44 - - -
7-afios 6,50** 0,95 44 - - -| 6,50** 0,95 44 - - -
10-afios 8,54** 1,48 44 - - -| 8,54* 1,48 44 - - -
18-meses
2-afios 0,33 0,61 44 - - - 0,40** 0,06 38 - - -
3-afios 1,42** 0,69 44 - - - 1,42% 0,69 44 - - -
5-afios 3,71% 0,45 44 - - - 3,71% 0,45 44 - - -
7-afos 5,57* 0,50 44 - - -| 5,67* 0,50 44 - - -
10-afios 7,64** 0,52 44 - - - | 7,64* 0,52 44 - - -
24-meses
3-afios - - - - - - - - - - - -
5-afios - - - - - - - - - - - -
7-afos - - - - - - - - - - - -
10-afios - - - - - - - - - - - -
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A.1.19.Estados Unidos. Total muestra. Costes de trsaccion 0.

La tabla XXresume los rendimientos y los excesoreddimiento para diferentes estrategiddg. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégeaalsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales esteos descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period rethimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$®) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizontéedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHT} (%)
Media DT Minimo Maximo | Media DT  Minimo Maximo

Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (417)

6-meses 5,10 0,90 -0,08 21,87 0,27 0,09 -4,14 6,80 3,18
9-meses 5,34 0,74 -0,09 27,97 0,52 0,15 -7,44 12,91 3,42
1-afio 5,58 0,67 -2,16 33,36 0,76** 0,21 -10,45 18,30 3,56
2-afios 6,39 0,67 -10,48 48,35/ 1,57* 0,43 -18,77 33,80 3,64
3-afios 7,07 0,77 -16,54 57,40\ 2,24 0,62 -24,83 44,07 3,61
5-afios 8,20 1,01 -27,62 69,38| 3,38** 0,94 -35,90 56,05 3,57
7-afios 9,17 1,27 -37,05 79,33| 4,35** 1,24 -4534 68,87 3,50
10-afios 10,45 1,68 -47,60 110,28 5,63* 1,67 -62,00 99,82 3,37
6-meses (414)

9-meses 5,24 2,76 0,00 16,96 0,25* 0,09 -3,09 293 2,74
1-afio 5,47 2,14 0,04 18,94| 0,48* 0,17 -5,43 559 2,74
2-afios 6,27 1,21 -3,84 28,43| 1,28* 0,43 -12,07 15,08 3,00
3-afios 6,94 1,08 -8,75 35,85 1,95 0,62 -16,98 22,50 3,12
5-afios 8,07 1,17  -15,35 47,41 3,08** 0,95 -23,58 34,06 3,25
7-afios 9,04 1,36 -19,03 58,39| 4,05* 1,23 -27,26 45,04 3,28
10-afios 10,29 1,72 -24,97 77,35 5,30 1,64 -33,26 64,63 3,22
9-meses (411)

1-afio 5,40 1,77 0,07 17,18 0,24* 0,07 -1,88 2,00 3,56
2-afios 6,24 1,34 -0,53 21,98| 1,08** 0,30 -6,80 8,29 3,55
3-afios 6,94 1,14 -2,34 27,23 1,78* 0,49 -11,40 13,53 3,67
5-afios 8,11 1,10 -9,11 35,46| 2,95 0,75 -18,36 21,77 3,93
7-afios 9,10 1,18 -14,93 42,84 3,94** 0,96 -24,49 29,76 4,11
10-afios 10,37 1,40 -22,28 54,56| 5,22** 1,24  -33,72 46,32 4,19

12-meses (408)

2-afios 6,22 1,27 -0,24 21,43| 0,90 0,18 -5,23 592 4,96
3-afios 6,96 1,04 -1,40 25,15 1,64* 0,32 -9,12 10,50 5,21
5-afios 8,20 0,90 -6,25 31,57 2,88 050 -15,32 19,15 5,71
7-afios 9,23 0,90 -10,86 39,33 3,91 0,64 -20,26 29,82 6,14
10-afios 10,55 1,01 -16,04 56,62| 5,23* 0,81 -27,11 47,11 6,44
18-meses (402)

2-afios 6,13 1,35 0,18 19,10 0,49 0,10 -1,87 257 4,85
3-afios 6,96 1,21 -0,05 23,24| 1,32 0,24 -4,96 6,79 5,40
5-afios 8,32 1,05 -0,77 29,85 2,68~ 042 -10,35 15,10 6,31
7-afios 9,44 1,00 -3,88 36,17 3,79 0,54 -14,50 23,33 6,97
10-afios 10,82 1,05 -8,84 47,05/ 5,18* 0,69 -18,72 35,39 7,48
24-meses (396)

3-afios 6,91 1,75 0,40 20,39| 0,94** 0,17 -2,32 4,25 5,50
5-afios 8,42 1,58 -0,06 25,75 2,45 0,40 -6,61 12,19 6,16
7-afios 9,64 1,50 -0,96 34,06| 3,67 0,56 -9,97 20,50 6,60
10-afios 11,12 1,53 -4,34 48,00| 5,15* 0,75 -13,60 34,45 6,84
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A.1.20.Estados Unidos. Submuestra (11/2008-10/201@pstes de
transaccion 0.

La tabla XXIresume los rendimientos y los excesosathdimiento para diferentes estrategiding. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotigsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégeaalsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizonteedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR H7T}, (%) XHPR XH?: (%)
Media DT Minimo Méximo| Media DT  Minimo Méaximo

Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) RS
3-meses (71)

6-meses 0,24 0,05 -0,08 1,19 -0,01 0,06 -0,26 0,41 -0,14
9-meses 0,30 0,09 -0,09 1,42 0,05 0,11 -0,31 0,80 0,48
1-afio 0,41 0,12 -0,08 1,68 0,16 0,13 -0,45 1,27 1,29
2-afios 1,07 0,25 -0,90 4,51 0,82* 0,26 -1,30 4,30 3,16
3-afios 1,83 0,50 -3,56 9,65 1,58 0,51 -4,07 9,44 3,13
5-afios 3,35 1,21 -11,59 20,21 3,10* 1,21 -12,10 20,00 2,56
7-afios 4,79 2,05 -20,87 34,85 455* 206 -21,05 34,66 2,21
10-afios 6,63 3,30 -33,55 61,33 6,38* 3,30 -33,74 61,14 1,93
6-meses (68)

9-meses 0,27 0,05 0,00 1,12 0,03 0,03 -0,12 0,32 0,87
1-afio 0,35 0,08 0,04 1,24 0,11* 0,07 -0,13 0,70 1,74
2-afios 0,99 0,23 -0,17 3,21 0,75* 0,21 -0,53 2,97 3,63
3-afios 1,76 0,43 -1,58 7,02 1,52 0,41 -1,94 6,78 3,66
5-afios 3,29 1,07 -5,46 16,01 3,05 1,07 -5,82 15,81 2,86
7-afios 4,74 1,78 -9,64 25,37 450* 1,78 -10,00 25,16 2,53
10-afios 6,64 2,67 -15,80 38,90 6,39 2,67 -16,16 38,69 2,40
9-meses (65)

1-afio 0,31 0,06 0,07 1,00 0,05* 0,02 -0,08 0,28 2,25
2-afios 0,91 0,26 0,10 2,57 0,65* 0,21 -0,05 2,18 3,05
3-afios 1,72 0,55 -0,23 5,54 1,46* 0,49 -0,45 5,14 2,97
5-afios 3,35 1,30 -3,19 12,18 3,10* 1,26 -3,42 11,78 2,46
7-afios 4,88 2,15 -7,04 18,71 4,63* 2,12 -7,27 18,45 2,18
10-afios 6,85 3,23  -11,77 28,54 6,59 321 -11,99 28,28 2,06

12-meses (62)

2-afios 0,82 0,19 0,18 1,99 0,52** 0,13 0,04 1,44 3,92
3-afios 1,64 0,39 0,06 3,96 1,34* 0,33 -0,13 3,42 4,01
5-afios 3,33 0,96 -1,87 8,50 3,03* 0,92 -2,02 8,12 3,28
7-afios 4,89 1,48 -4,52 14,23 459** 1,46 -4,71 13,95 3,15
10-afios 6,86 2,04 -8,42 23,02 6,56 2,02 -8,61 22,74 3,24
18-meses (56)

2-afios 0,65 0,11 0,18 1,47 0,24** 0,05 0,03 0,62 4,51
3-afios 1,44 0,26 0,32 3,12 1,03** 0,21 0,16 2,28 5,00
5-afios 3,24 0,55 -0,50 7,61 2,83* 0,48 -0,70 6,90 5,92
7-afios 4,92 0,72 -2,03 12,62 4,51** 0,66 -2,23 11,90 6,81
10-afios 7,00 0,95 -4,76 19,29 6,59** 0,91 -5,04 18,57 7,21
24-meses (50)

3-afios 1,26 0,02 0,40 2,52 0,69* 0,01 0,17 1,38 66,72
5-afios 3,13 0,01 -0,05 6,37 2,56* 0,01 -0,27 5,22 353,34
7-afios 4,93 0,02 -0,96 10,62 4,36** 0,03 -1,18 9,48 166,34
10-afios 7,15 0,04 -1,86 16,40 6,58** 0,05 -2,07 15,25 144,38
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A.1.21.Estados Unidos. Total muestra. Costes de trsaccion 10pb
sobre precio de venta.

La tabla XXlIresume los rendimientos y los excedesendimiento para diferentes estrategidiag. En la primera columna aparecen los distintos
horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, 18 y 24 mesks) vencimientos de los instrumentdsgutilizados, y entre paréntesis, junto a los hotiegsn

el nimero de observaciones de la muestra. Parégealsabre cualquier periodo de tenencia con unumento den meses durante meses, debe
estar también disponible el tipo de interés oeh( meses. En las cuatro columnas siguientes apaleseastadisticos descriptivos de los
rendimientos KIPR, holding period retum En las columnas restantes, los principales estens descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la ultimo columna aparece el ratio de ShaR$®) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizontéedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR HY:, (%) XHPR XHY:, (%)

Media DT Minimo Méximo| Media DT  Minimo Méximo RS
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
3-meses (417)
6-meses 4,69 0,90 -0,48 21,44 -0,14 0,09 -4,56 6,37 -1,58
9-meses 4,93 0,73 -0,49 27,53 0,10 0,15 -7,87 12,46 0,69
1-afio 5,16 0,67 -2,60 32,90 0,33 0,21 -10,89 17,84 1,58
2-afios 5,95 0,67 -10,96 47,83 1,12 043 -19,25 33,28 2,61
3-afios 6,59 0,76  -17,07 56,82| 1,77** 0,62 -25,36 43,49 2,85
5-afios 7,66 1,00 -28,26 68,66/ 2,83** 095 -36,55 55,33 3,00
7-afios 8,54 126 -37,84 78,38 3,72** 124 -46,12 67,92 2,99
10-afios 9,66 167 -4895 10891 4,84* 167 -63,36 98,45 2,89
6-meses (414)
9-meses 5,03 2,75 -0,20 16,73 0,04 0,09 -3,31 2,71 0,46
1-afio 5,26 2,14 -0,16 18,71 0,27 0,17 -5,64 536 1,54
2-afios 6,05 1,20 -4,07 28,16/ 1,06 043 -12,31 14,81 2,48
3-afios 6,70 1,07 -9,01 35,55| 1,71* 0,62 -17,24 22,20 2,74
5-afios 7,80 1,16 -15,66 47,02 2,81* 0,95 -23,90 33,67 2,96
7-afios 8,72 1,35 -19,41 57,89 3,73* 123 -27,64 44,54 3,03
10-afios 9,89 1,71 -25,39 76,63 4,90 164 -33,93 64,09 2,98
9-meses (411)
1-afio 5,26 1,76 -0,06 17,02 0,10 0,07 -2,03 185 1,52
2-afios 6,09 1,34 -0,66 21,81 0,93* 0,30 -6,96 8,12 3,07
3-afios 6,78 1,14 -2,49 27,03 162 048 -11,59 13,34 3,35
5-afios 7,93 1,09 -9,32 35,20 2,77 0,75 -18,59 21,51 3,69
7-afios 8,89 1,17 -15,19 42,51 3,73* 0,96 -24,79 29,49 3,89
10-afios 10,11 1,39 -22,62 54,08| 4,95* 124 -34,12 4595 3,98

12-meses (408)

2-afios 6,11 1,27 -0,35 21,30{ 0,79 0,18 -5,35 579 4,36
3-afios 6,84 1,03 -1,50 25,00 1,52 0,31 -9,26 10,36 4,84
5-afios 8,06 0,90 -6,41 31,36 2,74 050 -15,48 18,98 5,45
7-afios 9,07 0,90 -11,06 39,12 3,75 0,64 -20,48 29,61 5,89
10-afios 10,35 1,00 -16,32 56,32| 5,03 0,81 -27,39 46,81 6,21
18-meses (402)

2-afios 6,06 1,35 0,12 19,01( 0,41* 0,10 -1,95 2,48 4,13
3-afios 6,88 1,21 -0,12 23,14| 1,24 0,24 -5,05 6,69 5,09
5-afios 8,23 1,05 -0,86 29,72| 2,58 042 -10,47 14,98 6,10
7-afios 9,33 1,00 -4,00 36,00 3,69 054 -14,64 23,19 6,78
10-afios 10,69 1,04 -9,01 46,78| 5,05* 0,69 -18,92 35,19 7,30
24-meses (396)

3-afios 6,85 1,74 0,35 20,31 0,88** 0,17 -2,38 4,18 5,18
5-afios 8,35 1,58 -0,12 25,66| 2,38** 0,40 -6,68 12,10 6,00
7-afios 9,56 1,49 -1,02 33,94 3,59 055 -10,07 20,38 6,47
10-afios 11,02 1,51 -4,47 47,83| 5,05* 0,75 -13,73 34,27 6,73
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A.1.23.Estados Unidos. Submuestra (11/2008-10/201@pstes de
transaccion 10pb sobre precio de venta.

La tabla XXIVresume los rendimientos y los excedesrendimiento para diferentes estrategidsg. En la primera columna aparecen los
distintos horizontes de tenencia (3, 6, 9, 12, P8lyneses) y los vencimientos de los instrumeidiogutilizados, y entre paréntesis, junto a los
hotizontes, el nimero de observaciones de la naud3ara cabalgar sobre cualquier periodo de temenai un instrumento da meses durante
meses, debe estar también disponible el tipo @eémtderf-h) meses. En las cuatro columnas siguientes apales@stadisticos descriptivos de
los rendimientosHPR, holding period retuin En las columnas restantes, los principales estteos descriptivos de los excesos de rendimiento
(XHPR, excess holding period retyimhe la estrategieding sobre la estrateglaenchmark En la dltimo columna aparece el ratio de ShaR$®) (
definido como la media de los excesos de rendimientre su desviacion estandar. Los rendimientas glesviaciones estandar estan anualizados
para facilitar la comparacion entre estrategias. desviaciones estandar de los rendimientos y exads rendimiento han sido corregidas por
correlacion serial y heterocedasticidad mediantmiaeccion de Newey-West (1994) sobre los errestdndar de la respectiva media, donde los
retardos son iguales a la longitud del horizontéedencia. Los asteriscos *, ** indican una sigmfividad del 90% y 95%, respectivamente.

Horizonte HPR H7T}, (%) XHPR XH?: (%)

Media DT Minimo Méximo| Media DT  Minimo Méaximo RS
Instrumento (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
3-meses (71)
6-meses -0,16 0,05 -0,48 0,79 -0,41* 0,06 -0,66 0,01 -6,55
9-meses -0,10 0,09 -0,49 1,01 -0,35** 0,11 -0,71 0,40 -3,25
1-afio 0,01 0,12 -0,48 1,27 -0,24* 0,13 -0,85 0,87 -1,88
2-afios 0,67 0,25 -1,30 4,10 0,42 0,26 -1,70 3,89 1,61
3-afios 1,42 0,50 -3,97 9,23 1,17 0,50 -4,48 9,02 2,32
5-afios 2,91 1,20 -12,02 19,76 2,67 121 -1254 19,55 2,21
7-afios 4,33 2,05 -21,31 34,37 4,08* 2,06 -21,49 34,18 1,98
10-afios 6,10 3,29 -34,03 60,77 585* 3,30 -34,21 60,58 1,77
6-meses (68)
9-meses 0,07 0,05 -0,20 0,92 -0,17* 0,03 -0,32 0,12 -5,72
1-afio 0,15 0,08 -0,16 1,04 -0,09 0,07 -0,33 0,50 -1,32
2-afios 0,79 0,23 -0,38 3,01 0,55* 0,21 -0,73 2,77 2,66
3-afios 1,55 0,43 -1,79 6,81 1,31 041 -2,14 6,57 3,17
5-afios 3,07 1,07 -5,68 15,79 2,83** 1,06 -6,03 15,59 2,66
7-afios 4,51 1,78 -9,87 25,12 427 1,77 -10,23 24,91 2,41
10-afios 6,37 2,67 -16,07 38,61 6,13* 266 -16,43 38,40 2,30
9-meses (65)
1-afio 0,18 0,06 -0,06 0,86 -0,08* 0,02 -0,22 0,15 -3,71
2-afios 0,78 0,26 -0,03 2,44 0,52** 0,21 -0,18 2,04 2,42
3-afios 1,58 0,55 -0,36 5,40 1,32 0,49 -0,59 5,00 2,69
5-afios 3,21 1,30 -3,33 12,03 2,95 1,26 -3,56 11,63 2,35
7-afios 4,73 2,15 -7,18 18,55 4,47 2,12 -7,41 18,29 2,11
10-afios 6,67 322 -11,92 28,35 6,41 320 -12,15 28,09 2,00

12-meses (62)

2-afios 0,71 0,19 0,08 1,88 0,42** 0,13 -0,06 1,34 3,16
3-afios 1,53 0,39 -0,04 3,86 1,24* 0,33 -0,24 3,31 3,71
5-afios 3,22 0,95 -1,97 8,39 2,92* 0,92 -2,12 8,00 3,17
7-afios 4,77 1,48 -4,63 14,11 4,48* 1,46 -4,82 13,83 3,07
10-afios 6,72 2,04 -8,54 22,88 6,43** 2,02 -8,73 22,60 3,18
18-meses (56)

2-afios 0,58 0,11 0,12 1,40 0,17** 0,05 -0,03 0,55 3,26
3-afios 1,37 0,26 0,25 3,05 0,96** 0,21 0,09 2,21 4,67
5-afios 3,17 0,54 -0,57 7,53 2,76** 0,48 -0,77 6,82 5,77
7-afios 4,84 0,71 -2,10 12,53 4,43* 0,66 -2,30 11,82 6,70
10-afios 6,91 0,95 -4,84 19,19 6,50** 0,91 -5,12 18,47 7,12
24-meses (50)

3-afios 1,21 0,02 0,35 2,47 0,64* 0,01 0,12 1,32 61,78
5-afios 3,07 0,01 -0,10 6,31 2,50 0,01 -0,32 516 347,30
7-afios 4,87 0,02 -1,02 10,56 4,30 0,03 -1,23 9,41 164,10
10-afios 7,08 0,04 -1,92 16,32 6,52** 0,05 -2,13 15,17 143,53

A partir de las desviaciones tipicas sin la coifet@or correlacion serial y heterocedasticidad\gsvey West, los ratios de Sharpe para un
horizonte de tenencia de 24 meses empleando irettosde 2, 3, 5, 7 y 10 afios, pasarian a serl,;A0,1,45, 1,25y 1,15, respectivamente.
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A.1.24.Estados Unidos. Total muestra. Filtros. Cos$ de transaccion
0.

La tabla XXVresume los rendimientos y los excesosathdimiento obtenidos a partir de la aplicaciéried reglas de filtro. En la primera columna
aparecen los distintos horizontes de tenencia, @, B2, 18 y 24 meses) y los vencimientos densgumentoddingutilizados. Para cabalgar sobre
cualquier periodo de tenencia con un instrumentm dgeses durante meses, debe estar también disponible el tipoteeés der-h) meses. En
las cuatro bloques siguientes aparecen los prilesipestadisticos descriptivos de los rendimienttRR, holding period retumy excesos de
rendimiento XHPR, excess holding period retyirde la estrategiading sobre la estrategidgenchmarkasi como el numero de observaciones
utilizadas para cabalgar sobre la curva para cadade los filtros analizados. Las reglas de fitom: pendiente positiva, cambios en pendiente
positivos, colchdn positivo, colchon positivo teraaiartil. Los rendimientos y las desviaciones refda estan anualizados para facilitar la
comparacion entre estrategias. Las desviacioné@sdgstde los rendimientos y excesos de rendimltemacsido corregidas por correlacion serial y
heterocedasticidad mediante la correccion de Nalwegt (1994) sobre los errores estandar de la risgpecedia, donde los retardos son iguales a
la longitud del horizonte de tenencia. Los astesst ** indican una significatividad del 90% y 95%spectivamente.

Cond. Colch6n= 75% ileXHT;,
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH7%, | Cambios pdt >0 ph¥H{%, Colchén > 0 pbXH

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento | (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses 0,24** 0,07 376| 0,33* 0,10 201| 0,36** 0,10 281| 0,30** 0,07 205
9-meses 0,46** 0,12 376| 0,65** 0,17 201| 0,64* 0,18 282| 0,60** 0,15 200
1-afo 0,67* 0,18 376| 0,95* 0,24 201| 0,90* 0,24 296| 0,94* 0,23 189
2-afios 1,39** 0,38 376| 1,98* 0,50 201| 1,66* 0,44 341| 2,71* 0,50 154
3-afios 2,03** 0,57 376| 2,79* 0,72 201| 2,47* 0,62 348| 4,62* 0,77 139
5-afios 3,16** 0,89 376| 4,07 1,08 201| 3,65* 0,97 354| 8,38* 0,86 133
7-afios 4,17* 1,19 376| 5,08* 1,42 201| 4,79* 1,25 365| 11,74* 0,91 134
10-afios 5,50** 1,61 376| 6,20* 1,93 201| 5,93* 1,66 367| 16,37* 1,41 126
6-meses
9-meses 0,22** 0,06 373| 0,27* 0,07 200 0,31* 0,09 296| 0,31* 0,09 188
1-afo 0,44** 0,12 373| 0,54* 0,14 200 0,57* 0,14 313 0,63* 0,35 182
2-afios 1,21* 0,36 373| 1,48* 0,39 200| 1,45* 0,46 339| 2,13* 0,54 165
3-afios 1,88** 0,56 373| 2,24* 0,59 200 2,16* 0,63 345| 3,75* 0,73 160
5-afios 3,06** 0,88 373| 3,45* 0,91 200| 3,47* 0,92 351| 6,70* 0,98 148
7-afios 4,07** 1,14 373| 4,40* 1,18 200| 4,31* 1,20 354| 9,56** 1,02 156
10-afios 5,38** 1,50 373| 5,51* 1,54 200| 5,67* 1,55 362| 13,22* 1,52 136
9-meses
1-afio 0,24** 0,08 370| 0,30** 0,06 200| 0,27* 0,07 326| 0,34* 0,08 168
2-afios 1,05 0,38 370 1,33* 0,28 200| 1,21* 0,30 338| 1,70* 0,38 159
3-afios 1,76** 0,60 370| 2,18* 0,43 200| 1,96* 0,46 340| 3,10* 0,64 160
5-afios 2,99** 0,92 370| 3,49* 0,65 200| 3,16** 0,86 342| 5,79* 0,75 166
7-afos 4,03** 1,17 370| 4,47* 0,82 200| 4,12* 1,14 349| 7,69* 0,85 167
10-afios 5,36** 1,50 370| 5,59* 1,01 200| 5,42* 1,49 358| 10,21* 1,56 156
12-meses
2-afios 0,85** 0,25 367| 1,07 0,22 200| 0,92* 0,23 336| 1,54* 0,24 157
3-afios 1,60** 0,42 367| 1,94* 0,38 200| 1,71* 0,41 334| 2,88* 0,33 163
5-afios 2,90%* 0,66 367| 3,33* 0,62 200| 3,00** 0,65 341| 5,47* 0,40 167
7-afios 4,02%* 0,83 367| 4,42* 0,78 200| 4,19* 0,80 347| 7,34* 0,55 160
10-afios 5,46** 1,04 367| 5,71* 0,96 200| 5,59* 1,04 355| 9,55* 0,87 159
18-meses
2-afios 0,45** 0,09 361| 0,59* 0,09 196| 0,46** 0,10 325| 0,78* 0,06 155
3-afios 1,25 0,22 361| 1,60* 0,24 196 1,27* 0,23 327| 2,21* 0,19 161
5-afios 2,67* 0,42 361| 3,17* 0,51 196| 2,68* 0,43 337| 4,70* 0,28 160
7-afos 3,86** 0,56 361| 4,37 0,72 196| 3,90* 0,57 345| 6,41* 0,41 159
10-afios 5,35%* 0,74 361| 5,80** 0,96 196| 5,36** 0,75 355| 8,53* 0,91 160
24-meses
3-afios 0,86** 0,15 355| 1,09** 0,10 193| 0,86** 0,14 324| 1,48* 0,09 165
5-afios 2,35%* 0,37 355| 2,80** 0,24 193| 2,33* 0,39 334| 3,86** 0,25 165
7-afos 3,61* 0,55 355| 4,14* 0,35 193| 3,54* 0,55 343| 5,64* 0,30 162
10-afios 5,18** 0,80 355| 5,69** 0,49 193| 5,18* 0,80 355| 7,30** 0,54 163

72



A.1.25.Estados Unidos. Submuestra (11/2008-10/2018itros. Costes
de transaccion 0.

La tabla XXVIresume los rendimientos y los excedesrendimiento obtenidos a partir de la aplicadénlas reglas de filtro. En la primera
columna aparecen los distintos horizontes de témdB¢ 6, 9, 12, 18 y 24 meses) y los vencimiemt®dos instrumenteslingutilizados. Para
cabalgar sobre cualquier periodo de tenencia canstrumento den meses durante meses, debe estar también disponible el tipo téeés de
(m-h) meses. En las cuatro bloques siguientes apales@mincipales estadisticos descriptivos de laslimientos PR, holding period retugny
excesos de rendimientXKIPR, excess holding period retyirde la estrategiaiding sobre la estrategibenchmark,asi como el nimero de
observaciones utilizadas para cabalgar sobre l@@ara cada uno de los filtros analizados. Lasasede filtro son: pendiente positiva, cambios en
pendiente positivos, colchén positivo, colchén fiesitercer cuartil. Los rendimientos y las desioaes estandar estan anualizados para facilitar
la comparacion entre estrategias. Las desviaciestésdar de los rendimientos y excesos de rendioriem sido corregidas por correlacion serial
y heterocedasticidad mediante la correccion de Madest (1994) sobre los errores estandar de l&césp media, donde los retardos son iguales
a la longitud del horizonte de tenencia. Los astes *, ** indican una significatividad del 90% $%, respectivamente.

Cond. Colch6n= 75% ileXHT},
Riding
Horizonte Pendiente > 0 pbXH{%, | Cambios pdt > 0 ph¥HT}, Colchén > 0 pbXHT:

Media DT Media DT Media DT Media DT
Instrumento (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs. (%) (%) Obs.
3-meses
6-meses -0,01 0,06 71 0,00 0,04 33 0,16 0,13 19 -0,02 0,04 54
9-meses 0,05 0,11 71 0,07 0,09 33 0,34* 0,20 21 0,03 0,06 54
1-afo 0,16 0,13 71 0,17 0,16 33| 0,48* 0,19 26 0,14 0,10 51
2-afios 0,82** 0,26 71| 0,78* 0,27 33| 1,00* 0,28 61| 1,04* 0,34 28
3-afios 1,68** 0,51 71| 1,45* 0,46 33| 1,63* 0,51 70| 2,58* 0,90 22
5-afios 3,10* 1,21 71| 2,80* 1,28 33| 3,10* 1,21 71| 4,87* 0,85 22
7-afios 4,55%* 2,06 71 4,24* 2,50 33| 4,55* 2,06 71| 7,36** 1,03 22
10-afios 6,38*% 3,30 71 6,25 4,61 33 6,38* 3,30 71| 11,73* 1,18 17
6-meses
9-meses 0,03 0,03 68 0,02 0,26 32 0,12* 0,06 26 0,01 0,02 50
1-afo 0,11* 0,07 68 0,12 0,10 32 0,23* 0,13 34| 0,10* 0,05 46
2-afios 0,75** 0,21 68| 0,82** 0,23 32| 0,82* 0,24 62| 0,91* 0,26 27
3-afios 1,62** 0,41 68| 1,68* 0,38 32| 1,52* 0,41 68| 1,98* 0,89 25
5-afios 3,05* 1,07 68| 3,30** 0,93 32| 3,05* 1,07 68| 3,95* 1,26 23
7-afios 4,50** 1,78 68| 4,71** 1,57 32| 4,50* 1,78 68| 6,36** 1,34 24
10-afios 6,39** 2,67 68| 6,45** 2,27 32| 6,39* 2,67 68| 10,10** 1,99 22
9-meses
1-afio 0,05** 0,02 65| 0,05** 0,02 32| 0,08* 0,03 46| 0,05** 0,02 32
2-afios 0,65** 0,21 65| 0,71* 0,13 32| 0,66* 0,22 64| 0,97* 0,03 20
3-afios 1,46** 0,49 65| 1,65** 0,44 32| 1,46* 0,49 65| 2,00** 0,03 22
5-afios 3,10* 1,26 65| 3,63** 1,23 32| 3,10* 1,26 65| 4,42* 0,69 25
7-afos 4,63* 2,12 65| 5,48* 1,81 32| 4,63* 2,12 65| 6,30** 1,02 26
10-afios 6,59** 3,21 65| 7,84* 2,53 32| 6,59* 3,21 65| 8,78* 0,56 25
12-meses
2-afios 0,52** 0,13 62| 0,53* 0,14 32| 0,52* 0,13 62 - - -
3-afios 1,34** 0,33 62| 1,40* 0,28 32| 1,34* 0,33 62 - - -
5-afios 3,03* 0,92 62| 3,20** 0,43 32| 3,03* 0,92 62 - - -
7-afios 4,59** 1,46 62| 4,94* 0,58 32| 4,59* 1,46 62 - - -
10-afios 6,56** 2,02 62| 7,28* 0,75 32| 6,56* 2,02 62 - - -
18-meses
2-afios 0,24** 0,05 56 - - - | 0,24* 0,05 56 - - -
3-afios 1,03** 0,21 56 - - - 1,03 0,21 56 - - -
5-afios 2,83* 0,48 56 - - - 2,83 0,48 56 - - -
7-afos 4,51* 0,66 56 - - - 4,51* 0,66 56 - - -
10-afios 6,59** 0,91 56 - - -| 6,59 0,91 56 - - -
24-meses
3-afios 0,69** 0,01 50 - - -| 0,69 0,01 50 - - -
5-afios 2,56** 0,01 50 - - -| 2,56%* 0,01 50 - - -
7-afos 4,36** 0,03 50 - - - 4,36%* 0,03 50 - - -
10-afios 6,58** 0,05 50 - - -| 6,568 0,05 50 - - -
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A.2. Estimacion de los tipos de interés cupdon cero

La estimacion no paramétrica de la curva cupén sepone una relacion funcional entre dos pares
de tipos, tipospot tiposforward, o factores de descuento por un lado y vencimgepto otro.
Los factores de descuento son las cuantiasempleadas momento determinado del tiempo para

la obtencién del valor presente de los futurash flows

La funcion de descuento equivale al valor preseeteina unidad monetaria que se pagara en
algin momento futuro determinado. El factor de desto ent para un plazaon y calculado a

partir del tipo de interés al contado, se defimeti@mpo discreto, como,
dt,m = (1 + rt,m)_m
(38)

Con esta notacion, puede escribirse el preciovalet presente de un bono donde el precio esta en

funcion del factor de descuento,
Po=N-(1+71,) " =N-d.y
(29)
También puede definirse como,

P, =N"-6,(8)
(30)

dondeéd,,(B) es una funcién de descuento paramétrica con utorvele parametros igual a

B = (Bo, b1, Ba2s B3, T1, T2)-

La relacion algebraica entre las tres medidasptede interés planteadas (tipo al contado, a plazo
o funcion de descuento) esta claramente definiavés de las ecuaciones (29) y (30). De modo
que, dado un factor de descuento se puede calaytartir de simples transformaciones, el tipo al

contado equivalente y el tigorward, o viceversa.

Para estimar las curvas de tipos de interés noesinta sido necesario elegir una determinada
forma de la curva y seleccionar un modelo que garnaializar el ajuste econométrico. Por sus
propiedades y por su aceptacién a nivel internatisa ha aplicado la ampliacion del modelo

propuesto por Nelson y Siegel (1987), el model&@densson (1994). Este modelo se caracteriza
por recoger los componentes de la estructura teahmt® tipos de interés a través de tres

parametros que definen el nivel, la pendientequlaatura de la curva.

Ha tenido también una gran aceptacion por los pimiales los modelos basadossglinesde

diferentes tipos: clbicos, exponencialessic splines Estos modelos se ajustan bien a las
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particularidades de la curva; sin embargo, suetesemtar colas, es decir, tipos de interés para

plazos largos no tan asintéticos como seria deseabl

Por su parte, la técnica dmotstrapinges muy utilizada por los profesionales. Se trataud

meétodo recursivo que no precisa de técnicas deeajiste método también puede aplicarse en
deuda publica, realizando las oportunas correcsign@empre gque exista un volumen suficiente
de informacidn. En general, la mayoria de Banca#r@kes obtienen las curvas de tipos de interés

a partir de operaciones de deuda publica.

Por su parte, los Bancos Centrales han mostradtilgmeion por los denominados basados en
funciones parsimoniosas propuestos por Nelson geBi€1987) y Svensson (1994) (Bank for
International Settlements, 1999). En términos gaeer estos modelos suavizan la curva pero

respetan las propiedades asintoticas.

A continuacion, se describen algunos de los moded®sados en cada una de las tres posibles
formas de presentar los tipos de interés, funci@o@tado, a plazo o descuento. En cada modelo

se especifica el tipo de funcién a ajustar.

Modelo de Nelson y Siegel (1987) y modelo de Svens§1994)

Nelson y Siegel (1987) son los primeros en propamermodelo basado en una propiedad
financiera. Estos autores destacan que la curv#pdsforward debe ser asintética para plazos
muy largos. El modelo de Nelson y Siegel (1987)zatilo para estimar las curvas es un modelo
paramétrico no lineal. Se aplican minimo cuadrageseralizados y se minimiza la suma de
cuadrados de los errores entre los precios realagistados, ponderada por la inversa de la

duracion.

A partir de la funcidn que describe el tifsward en funcién del plazan, Nelson y Siegel (1987)

definen,

-m

fm(B) = Bo + Brexp (%) + B, ;n—lexp (—)

T1
(31)
dondef = (B,, B1, B2, ;) denota el vector de pardmetros a determinar.

Svensson (1994) aumenta la flexibilidad del modeteoduciendo dos nuevos parametros, de

forma que el tipo implicito se ajusta medianteutacfon,

Fn8) = o+ Brexp () + o e (7) + o exn ()

T1 1 (%)

(32)
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dondef = (Bo, B1, B2, B3 T1, T2)-

Intentando estimar la funciéon de descuento, Nejs@megel (1987) asumen una forma funcional
explicita para la estructura temporal de los tig@snterés, extendida por Svensson (1994) para la
mejora de la flexibilidad y el ajuste de las curvial y como se ha descrito en la formula anterior,
el tipo de interés al contado se obtiene a pagtiadntegral definida de un tigorward con limite

de integracion [0n] dividida porm. Aplicando este célculo a la ecuacion (30) y ngeado la
integral correspondiente por partes, se obtienexf@esion del tipo de interés cupdn cero al
contado de Svensson,

1—exp (i)

Zn(B) = Bo +31T)Tl

T1

1—exp(%)_exp -m
a2 e

(33)

Si se sustituye la ecuacion (33) en la funcionetedento definida en la expresion (30), se obtiene
la expresién que describe la funcién de descuagirsel modelo de Svensson,
100

5m(B) = exp (—w@

(34)

Las ecuaciones (33) y (34) se sustituyen en lacé@ud30) y el vector de parametrfse estima

via algoritmo de maximizacion no lineal.

Para el desarrollo de este trabajo se ha utilizadeersion extendida del modelo de Nelson y
Siegel (1987), el modelo de Svensson (1994).

Método Basado en Splines

El método desmoothing splinesiesarrollado por Fisher et al. (1995), represensaextension de
la tradicional técnica deplinescubica. Han tenido gran aceptacion por los profeges los
modelos basados esplines de diferentes tipos: cubicos, exponencialessic splines Estos
modelos se ajustan bien a las particularidadea derlva; sin embargo, suelen presentar colar, es

decir, tipos de interés para plazos largos no sariGticos como seria deseable.

McCulloch (1971,1975), se trabajo se considera cpario de referencia en este ambito, utiliza

splinespolindmicas de segundo grado y tercer grado, ofispenente. Losplinesson técnicas de
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interpolacién que permiten un buen ajuste y sufteidlexibilidad. La continuidad de la funcion
resultante esta garantizada dado que se empalmalifésientes funciones polinémicas en cada
uno de los vértices de referencia. Los polinom@sestringen en los vértices de referencia de tal
forma que el nivel y sus dos primeros derivadasdémticas. Cada uno de los vértices espéihe
corresponde a un parametro. En el casosd®othing splinesél nimero de parametros para ser
estimados no estan fijados de antemano. En su, lsg@mpieza con un modelo que inicialmente
esta sobreparametrizado. Poder permitir un granermide puntos vértices garantiza suficiente
flexibilidad para la curvatura a través dpline El nUmero éptimo de puntos vértices se determina
entonces mediante la minimizacién del ratio de onealida de buen ajuste para el nimero de
parametros. Este enfoque penaliza la presencia atémptros que pueden no contribuir

significativamente al ajuste.

Existe un amplio rango de modelos basadospdine que usan el métodsrhoothing’ pionero
Fisher et al. La principal diferencia entre losed#intes enfoques simplemente descansa en la

extension por el cual el criterio de suavizadopiea para obtener un mejor ajuste.

En general, el método de estimacion ampliamenterdipde la intencion del uso de los datos: no
arbitraje y valoracién de instrumentos de renta ¥ijderivados o extraccion de informacion para
inversion analitica y objetivos politicos-monetarino de las principales ventajas de las técnicas
basadas espline es que esta4 sobreparametriza, tal como el métedSvensson, en lugar de
especificar una Unica forma funcional para deschits tipos de interéspot ajustan una curva a
los datos que se compone de muchos segmentosa tiarithcién de que la curva en su conjunto

es continua Yy Suave.
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Tabla 1A
Anuncios Importantes de la Reserva Federal

Fecha

25/11/200
8

01/12/200
8

16/12/200
8

28/01/200
9

18/03/200
9

12/08/200
9

23/09/200
9

04/11/200
9

10/08/201
0

27/08/201
0

21/09/201
0

12/10/201
0

15/10/201
0

03/11/201
0

22/06/201
1

21/09/201
1

A.3. Anuncios programas QE en Zona Euro, Reino Unaly

Estados Unidos

Las tablas 1A-1C del anexo 1 resumen los anunommitantes de los programas QE de los

distintos mercados analizados.

Programa Evento Breve descripcion Noticias tipos de interés

QE1 Declaracién FOMC Anuncio LSAPs (large-scalegparchase): Fed comprara 100
billones de ddlares en deuda GSE (government-spathgnterprise) y
500 billones en MBS (mortgage-backed securities).

QE1 Discurso Bernanke Primera sugerencia de extehgeograma QE a bonos del Tesoro..

QE1 Declaracion FOMC Primera sugerencia de exteglggograma QE a bonos del Tesoro pota Fed recorta los tipos de los fondos
el FOMC. federales del 1% al 0,00-0,25%; se

espera que los tipos estén bajos
durante algin tiempo.

QE1 Declaracién FOMC Fed dispuesta a ampliar gnarna QE y comprar bonos del Tesoro.

QE1 Declaracién FOMC LSAPs expansion: Fed com@B@gébillones de ddlares en bonos del Fed espera bajos tipos de interés
Tesoro a largo plazo y adicionalmente 750 y 100k de ddlares en durante “un largo periodo de tiempo”.
deuda MBS y GSE, respectivamente.

QE1 Declaracién FOMC LSAPs desaceleracion: todaerapras terminaran a finales de
octubre, no a mediados de septiembre.

QE1 Declaracion FOMC LSAPs desaceleracion: comeba agency y MBS terminara a finales
del primer trimestre del 2010.

QE1 Declaracion FOMC LSAPs disminuye el tamafio: mantdebt agency terminaréa con 175
billones de doélares

QE1 Declaracién FOMC Balance se mantiene: la Fedegira los pagos principales desde
LSAPs en bonos del Tesoro.

QE2 Discurso Bernanke Bernanke sugiere que unamgadicional QE es necesario.

QE2 Declaracién FOMC FOMC destaca la baja inflacifire es “probable que siga siendo
moderada durante algun tiempo antes de subir &sigee el Comité
considere consistente con su mandato.

QE2 Comunicado de Miembros del FOMC “sienten” que una prolongacioitiatial durante

prensa FOMC un poco de tiempo puede ser apropiado.

QE2 Discurso Bernanke Bernanke reitera que la B&ddéspuesta facilitar su politica ain més.

QE2 Declaracion FOMC QE2 anuncio: Fed comprardiilithes en bonos del Tesoro.

QE2 Declaracion FOMC QE2 finaliza: compra de batelsTesoro concluiran a finales de mes,
como estaba previsto; los pagos de capital continusiendo
reinvertidos.

Maturity Declaracién FOMC Maturity Extension Program (“Ogptiena Twist”) anuncio: Fed

Extension comprara 400 billones de bonos del Tesoro con noirgento
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Program residual de 6 a 30 afios, y vender la mismtdad con un vencimiento
residual de 3 afios y menos; MBS y los pagos deatajg debt agency
ya no seran reinvertidos en bonos del Tesoro, éingsu en MBS.
20/06/201  Maturity Declaracion FOMC Maturity Extension Program exténsFed continuard comprando
2 Extension titulos a largo plazo y vendiendo titulos a cottzp hasta finales de
Program 2012. Las compras/ventas continuaran al ritmo §atradedor de 45
billones de doélares / mes.
22/08/201 QE3 Comunicado de Miembros FOMC “juzgaron que la acomodacion adidicieala
2 prensa FOMC politica monetaria estaba justificada”.
13/09/201 QE3 Declaraciéon FOMC QE3 anuncio: Fed compraréilthbs de délares en MBS por mes  Fed espera bajos tipos de interés al

2 siempre y cuando “las perspectivas para el merizdmwal no mejoren menos hasta mediados de 2015.
sustancialmente en el contexto de estabilidad elsgs”.

12/12/201 QE3 Declaracion FOMC  QE3 ampliacion: Fed continearaprando 45 billones de délares de Fed espera bajos tipos de interés que
2 bonos del Tesoro a largo plazo al mes, pero yastavikzara las son apropiados mientras el desemplec
compras a través de la venta de bonos del Tesmd@plazo. esté por debajo de 6,5% y la inflacién

Tabla 1B
Anuncios Importantes del Banco Central Europeo

prevista por debajo del 2,5%.

Fecha Programa Evento Breve descripcion Noticias tipos de interés

20/03/2008 LTRO (longer- Comunicado de LTRO expansion: anuncio de LTROs 6-meses.
term refinancing  prensa del Consejo
operations) de Administracion

15/10/2008  FRFA (fixed-rate, Comunicado de Operaciones de refinanciacion expansion: todasgdasaciones
full-allotment) prensa del Consejo de refinanciacion se realizaran con subastas déijipy

de Administracion  adjudicacion plena; la lista de activos elegiblesic garantia en
las operaciones de crédito con el Banco se amatgipcluir
inferior nominal (con la excepcién de los valorespaldados
por activos) y los activos no denominados en euros.

07/05/2009  CBPP (covered Comunicado de Anuncio CBPP/expansion LTRO: el BCE comprara 6lobds  El BCE baja el tipo principal de
bond purchase prensa del Consejo de euros en bonos garantizados denominados en eawwgio  financiacion de 0,25% al 1%y el
program) /LTRO  de Administracion LTRO 12 meses. tipo de la facilidad marginal de

crédito de un 0,5% al 1,75%.

10/05/2010  SMP (securities  Comunicado de SMP anuncio: el BCE llevara a cabo intervenciomelog
markets prensa del Consejo mercados de deuda publica y privada de la zona ksro
programme) de Administracion compras se esterilizaran.

30/10/2010  CBPP (covered Comunicado de CBPP finalizado: las compras terminaran en la feechsista;
bond purchase prensa del Consejo los bonos adquiridos se llevaran a cabo a través de
program) de Administracion  vencimiento.

06/10/2011  CBPP2 Comunicado de  CBPP2 anuncio: el BCE compraréa 40 billones de eemdsonos

prensa del Consejo garantizados denominados en euros.
de Administracion

08/12/2011 LTRO Comunicado de LTRO ampliacion: LTRO 36 meses anuncio; expanssiod El BCE baja el tipo principal de

prensa del Consejo activos de garantia admitidos. financiacién de 0,25% al 1% vy el
de Administracion tipo de la facilidad marginal de
crédito de un 0,5% al 1,75%.

02/08/2012  OMT (outright Conferencia BCE El presidente del BCE, Mario Dragttica que el BCE
monetary ampliara las compras de deuda soberana. El procjaméel
transactions) euro es irreversible”.

06/09/2012 OMT Comunicado de OMTs anuncio: los paises que aplican el Mecaniseno d

prensa del Consejo

Estabilizacion Europeo (ESM) para ayudar y regirlps

79



de Administracion términos y condiciones de la ESivan elegibles para haber

comprado su deuda en cantidades ilimitadas enrelcie
secundario por parte del BCE.

Tabla 1C

Anuncios Importantes del Banco de Inglaterra

Fecha Programa Evento Breve descripcion Noticias tipos de interés
09/01/2009  APF (asset Declaraciéon HM APF establecié: el Bl comprara hasta 50 billonekldas de
purchase facility) bonos del Tesoro “activos de alta calidad del sector privado”, fini@do por la emisién
de bonos del Tesoro.
11/02/2009  APF (asset Informe sobre la El Bl ve un pequefio riesgo para alcanzar la metafeion, APF
purchase facility) inflacién Bl reitera como un instrumento de politica potencial.
05/03/2009  APF (asset Declaracion MPC QE anuncio: el Bl comprara hasthillénes de libras en activos,  El Bl reduce la politica de tipos
purchase facility) ahora financiados por la emisién de reservas; cengaran la de 1% al 0,5%; el BCE reduce
mayoria de las compras en gilts a medio y largpopla la politica de tipos del 2% al
1,5%.
07/05/2009  APF (asset Declaracion MPC QE ampliacion: el Bl comprara hd2a billones de libras en
purchase facility) activos.
06/08/2009  APF (asset Declaracion MPC QE ampliacion: el Bl comprara hasta billones de libras en
purchase facility) activos, para adaptar el aumento del tamafio, ehtpliara la
compra en gilts con un vencimiento restante derie afios.
05/11/2009  APF (asset Declaracion MPC QE ampliacion: el Bl comprara hd2@ billones de libras en
purchase facility) activos.
04/02/2010  APF (asset Declaracion MPC QE se mantiene: el Bl mantienekimen de compras de activos
purchase facility) financiados con la emision de reservas en 200neidiae libras; las
nuevas compras de activos privados seran financiemio la emision
de bonos del Tesoro.
06/10/2011  APF (asset Declaracion MPC QE ampliacion: el Bl comprara h&sta billones de libras en
purchase facility) activos financiados por la emision de reservaimiie maximo de
la posesion de activos privados sigue siendo delisbes de libras.
29/11/2011  APF (asset Declaraciéon HM Reduccién compra méaxima de activos privados: HNVa3uey reduce
purchase facility) bonos del Tesoro al limite maximo de las tenencias de la APF devastprivados de
50 a 10 billones de libras.
09/02/2012  APF (asset Declaracion MPC QE ampliacion: el Bl comprara h82a billones de libras en
purchase facility) activos.
05/07/2012  APF (asset Declaracion MPC QE ampliacion: el Bl comprara h&3ta billones de libras en

purchase facility)

activos.
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