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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology” el 3 de agosto de 2021.

A principios de afio, S&P DJI lanzé tres indices de calidad, valor y momento, los S&P QVM Top 90% Indices,
para nuestros universos de alta capitalizacion, capitalizacion media y baja capitalizacion. Cada uno de estos
indices es seguido por un ETF (fondo operado en bolsa).

Comparada con otros indices multifactoriales emblematicos, esta nueva serie representa un abordaje
diferente a la construccién de indices multifactoriales porque selecciona un alto porcentaje del universo y
asigna las ponderaciones de manera proporcional a la capitalizacion de mercado ajustada al capital flotante.
Con base en la investigacion interna a través de backtesting, este enfoque histéricamente ha mostrado un
desempefio superior a su benchmark al tiempo que mantiene sus caracteristicas principales.

Revisién de la metodologia

Los S&P QVM Top 90% Indices buscan seguir el desempefio de empresas situadas en el 90% superior del
universo de seleccién de su indice subyacente respectivo, clasificadas por su puntuacion multifactorial, que se
consigue calculando el promedio de tres factores individuales: calidad, valor y momentum.

Los datos obtenidos a través de backtesting muestran que eliminar el decil con menor clasificacién mejoré el
desempefio. La figura 1 muestra el rendimiento ponderado por capitalizacién de mercado de cada decil del
S&P 500®. Aqui, las acciones se han clasificado en deciles por su puntuacién multifactorial (D1: menor
clasificacién, D10: mayor clasificacion) y se han rebalanceado trimestralmente.

En el caso del S&P 500, el decil de menor clasificacion mostrd el menor desempefio durante el periodo
analizado. De manera similar, para los universos de capitalizacidon media y baja, el decil inferior ha sido el de
menor desempefio o cercano a este.


https://www.indexologyblog.com/2021/08/03/introducing-the-sp-qvm-top-90-multi-factor-indices/
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https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-smallcap-600-quality-value-momentum-top-90-multi-factor-index/#overview
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Figura 1: Andlisis de rendimiento de deciles del S&P 500 ponderados por capitalizaciéon de mercado
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC., FactSet. Datos desde 31 de diciembre de 1998 hasta 31 de marzo de 2021. El S&P 500 QVM Top 90% Index
fue lanzado en 5 de abril de 2021. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados mensualmente en délares (USD). El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético.

Adicionalmente, quitar Gnicamente el Gltimo decil también mejoré los rendimientos frente al benchmark con un
tracking error relativamente bajo. La figura 2 representa la relacién entre el exceso en el retorno sobre el S&P
500 y su tracking error resultante para una serie de indices, cada uno diferenciado por el nimero de deciles
eliminados. Por ejemplo, T90% excluye solamente el decil de menor clasificacion (segun la puntuacion
multifactorial), T80% excluye los dos deciles de menor clasificacion, y asi sucesivamente.

Generalmente, mientras mas deciles se excluyeron de la estrategia analizada mediante backtesting, el
aumento del tracking error no se correspondié con un aumento proporcional del exceso en el retorno. Esto se
ve reflejado en la figura 2 por la pendiente de la linea.

Figura 2: Datos mediante backtesting muestran una eficiencia decreciente (information ratio) de excluir cada vez
mas deciles de menor clasificacion
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC., FactSet. Datos desde 31 de diciembre de 1998 hasta 31 de marzo de 2021. Los S&P QVM Top 90% Indices
Index fueron lanzados en 5 de abril de 2021. Todos los datos anteriores a esa fecha son obtenidos a través de backtesting. EI desempefio de los
indices se basa en rendimientos totales calculados mensualmente en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este
gréfico posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético.
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Principales estadisticas de desempefio

La metodologia de construccién del indice funciona de tal manera que el potencial para tener un desempefio
significativamente superior al benchmark es limitado, pero asi también lo es el riesgo de tener un desempefio
significativamente inferior. La figura 3 muestra las estadisticas de riesgo/rendimiento obtenidas a través de
backtesting para cada uno de los S&P QVM Top 90% Indices. Desde el inicio del periodo generado mediante
backtesting, los S&P QVM Top 90% Indices de capitalizacion alta, media y baja superaron a sus benchmarks
por 74, 107 y 107 puntos base al afio, respectivamente, y cada uno con un bajo tracking error.

Figura 3: Estadisticas de riesgo/rendimiento desde inicio de periodo por backtesting

ALTA CAPITALIZACION CAPITALIZACION MEDIA CAPITALIZACION BAJA
‘ S&P
PERIODO S&P 500 QVM S&P MIDCAP S&P
S&P 500 Topoos | SEPMIDCAE T 400 qum ToP SMALLCAP 603%%;?%
0,
INDEX 90% INDEX 600 90% INDEX
Rendimiento anualizado 10.62 11.36 12.38 13.45 11.80 12.87
para periodo completo (%)
Rendimiento YTD (%) 15.25 15.81 17.60 16.95 23.56 22.80
Rendimiento anualizado 1 40.79 41.48 53.24 52.41 67.40 65.45
afo (%)
Rendimiento anualizado 3 18.67 18.69 13.17 14.68 12.20 13.48
afos (%)
Rendimiento anualizado 5 17.65 17.78 14.29 15.57 15.82 16.66
afos (%)
Rendimiento anualizado 14.84 14.93 12.40 13.10 13.49 13.99
10 afios (%)
Volatiidad anualizada 15.05 14.73 17.68 17.37 19.19 18.92
para periodo completo (%)
Rendimiento ajustado al
riesgo para periodo 0.71 0.77 0.70 0.77 0.61 0.68
completo
Infqrmatlon ratio para ) 061 ) 0.80 ) 097
periodo completo
Reduccion maxima para -50.95 -48.65 -49.62 -48.04 -52.15 -50.50
periodo completo (%)
Tracking error para ) 121 ) 135 ) 110

periodo completo (%)
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 marzo de 1995 hasta 30 junio de 2021. Los S&P QVM Top 90% Indices Index fueron lanzados
en 5 de abril de 2021. Todos los datos anteriores a esa fecha son obtenidos a través de backtesting. El desempefio de los indices se basa en
rendimientos totales calculados mensualmente en doélares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines
ilustrativos y refleja un rendimiento histérico hipotético.

Caracteristicas del benchmark

Al excluir tnicamente al decil de menor clasificacion y ponderar las acciones de manera proporcional a su
capitalizacion de mercado ajustada al capital flotante, se muestra que los S&P QVM Top 90% Indices retienen
varias de las cualidades del benchmark subyacente. El andlisis por backtesting de la figura 4 muestra que el
active share, el tracking error y la rotacion se mantuvieron histéricamente bajos en todos los segmentos de
capitalizacion.
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Figura 4: NUmero de acciones, active share, tracking error y rotacion

o AR | Sromor s
Numero mas reciente de acciones 450 360 539
Promedio de active share (%) 8.04 9.48 8.61
Tracking error (%) 1.21 1.35 1.10
Promedio de rotacién anual (%) 22.65 30.95 32.25

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 31 marzo de 1995 hasta 30 junio de 2021. Los S&P QVM Top 90% Indices Index fueron lanzados en
5 de abril de 2021. Todos los datos anteriores a esa fecha son obtenidos a través de backtesting. El desempefio de los indices se basa en rendimientos
totales calculados mensualmente en doélares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee fines ilustrativos y refleja un

rendimiento histérico hipotético.

Conclusioén

El disefio de estrategias multifactoriales afecta las caracteristicas del desempefio esperado y tiene impacto en

su posicién dentro de una cartera. En el caso de los S&P QVM Top 90% Indices, la metodologia de

construccion demuestra un desempefio superior moderado con respecto a su benchmark, mientras mantiene

caracteristicas de este.

Lea mas en indexologyblog.com
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