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01

O que este documento acrescenta

Operar pelo Relégio defendia que a hora muda a distribuicdo do que acontece a seguir. Isso
€ uma afirmacgdo sobre o mercado. Este documento trata do que se pode fazer com ela:
como enunciar uma regra horaria com precisdo suficiente para a testar, como testa-la sem
descobrir uma vantagem que so existe na amostra usada para a encontrar, € como executar

dentro dela depois de sobreviver.

A distincdo importa porque acreditar na primeira é quase gratuito e enganar-se na segunda
€ caro. Quase todo o operador aceita que umas horas sao melhores do que outras. Muito
poucos sabem dizer quais horas, em gue instrumento, medidas como, sobre que periodo e

com que confianca — e é no vao entre esses dois estados que se perde quase todo o

dinheiro.

Intradiario Vérios dias ou mais
Entrada, tamanho, distancia do stop e Em que sessao executar, e nada sobre
A janela governa a hora a que esta fora. a tese.
A unidade de analise: aqui tudo se Uma nota de rodapé: um pormenor de
Ajanela é mede sobre ela. execucao de outra decisao.

O horizonte decide quanto deste documento se Ihe aplica. Ou fica fixado antes da entrada ou nao fica fixado de

todo, e a célula inferior direita € onde se desperdica em siléncio quase toda a investigacao horaria.

Uma nota sobre o que se afirma. Nada disto € um sistema proprietario nem é exclusivo desta
biblioteca: as sessGes sao conhecimento publico e as cautelas estatisticas sao pratica corrente
tomada do trabalho empirico comum. O que este documento oferece € uma maneira de as

juntar suficientemente precisa para se poder discutir com ela.
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02

Termos, ditos com precisao

Quase todos os desacordos sobre operar por sessdes sao desacordos sobre palavras. Quatro

definicdes, usadas de forma constante no resto do documento:

Horizonte

A vida prevista de uma posic¢ao, decidida antes da entrada. Intradiario significa que a posi¢ao
fecha dentro do dia; varios dias significa que nao. O limite ndo é questao de estilo: determina
gue estatisticas se aplicam a operacao, porque uma posicdo mantida para la do horizonte

previsto esta a ser gerida por uma regra que nunca testou.

O modo de falha aqui é silencioso. Uma operagao aberta como intradidria e deixada aberta
porque fecha-la realizaria uma perda tornou-se uma operagao de varios dias por omissao e

nao por decisdo. A posicao € a mesma; o plano que a governava ja nao existe.

Ponto temporal

Um instante Unico com uma causa conhecida: a abertura de uma sessao, uma publicagao
agendada, um fixing, uma liquidagdo. Os pontos temporais sao precisos e muitas vezes
relevantes, mas como unidade de analise sao fracos: cada um produz uma Unica observagao

por dia, o que € uma forma lenta de acumular prova.

sobreposicao

Asia

UTC 00 03 06 09 12 15 18 21 24

As trés sessdes sobre um Unico eixo de vinte e quatro horas, em UTC. Os limites sdo convencionais e nao exatos,
e a banda sombreada € a sobreposicao de Londres e Nova lorque. Todo este documento € uma tentativa de

dizer algo mensuravel sobre esta imagem.
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Janela temporal

Um intervalo delimitado, definido num relégio nomeado, sobre o qual se afirma que uma
propriedade mensuravel do preco é estavel. «07:00-09:00 UTC» € uma janela. «A abertura de

Londres» ndo é, até dizer quando comeca, quando acaba e em que relégio.

Sessao

O dia de trabalho de um centro financeiro, que é a causa subjacente de quase todas as
janelas que valem a pena. A sessao é por que existe uma janela; a janela é a parte que se

consegue medir.

00-07 Asia: estreito, ordenado
07-09 _ abertura de Londres

09-12 Londres, trogco médio

12-16 _ sobreposicao: o livro mais fundo do dia

16-21 tarde de Nova lorque

2124 fecho, a rarefazer

Esquema, e o primeiro resultado do protocolo da seccao 07. Esta é a forma que um par cambial liquido
costuma tomar em UTC; o seu instrumento tera a sua, e calcula-la é o ponto em que este documento deixa de

ser leitura.
03

Por que a janela é a unidade testavel

O argumento a favor das janelas em vez dos pontos € estatistico e nao estético, e vale a pena

desenvolvé-lo porque também diz quanto deve durar uma janela.

Um ponto temporal da uma observacdo por sessao. Dois anos de dados sdao cerca de
guinhentas observagdes, 0 que parece muito até as separar por direcao, por dia da semana

ou por o dia anterior ter tido tendéncia; depois disso, qualquer subgrupo que realmente lhe

Trading Papers - Trading Profissional 6
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interesse tem algumas dezenas de casos e um intervalo de confianga por onde passa um

camiao.

Uma janela da uma distribuicdo. Sobre os mesmos dois anos, uma janela de duas horas
contém nao um numero por dia mas uma amplitude, um percurso, uma excursao maxima
em cada direcdo e uma relagao com os niveis em redor. Pode perguntar com que frequéncia
se expandiu para |& da amplitude do dia anterior, com que frequéncia os seus primeiros
trinta minutos contiveram o extremo, ou como mudou o comportamento apdés um dia de

tendéncia. Cada uma dessas € uma afirmacgao testavel construida com os mesmos dados.

Observagdes em dois

Unidade O que cada uma da
anos
Um ponto temporal cerca de 500 um ndmero: 0 movimento naguele instante
Uma janela de duas cerca de 500 uma amplitude, um percurso, um extremo e uma
horas relagao com os niveis
Ponto, por dia da cerca de 100 cada um intervalo de confianga inutilizavel
semana
Janela, por dia da cerca de 100 cada ainda uma distribuicao em cada subgrupo
semana

Por que a janela e nao o instante. Os mesmos dois anos de dados dao quantidades de prova muito diferentes

conforme a unidade que escolher, e a diferenca nao € marginal.

Ha uma segunda razao, mais subtil. Um ponto temporal é exatamente o tipo de varidvel que
convida ao sobreajuste: com vinte e quatro horas e alguns anos de dados, algum minuto
concreto parecerd extraordinario sé por acaso. Uma janela é mais dificil de ajustar ao ruido
porque agrega, € quando mostra um efeito consegue normalmente nomear os

participantes que o causam.

A regra pratica que dai decorre: prefira a janela mais curta que ainda contenha atividade
suficiente para medir, e seja capaz de explicar quem opera dentro dela. Uma hora que nao

consegue explicar € uma coincidéncia a espera de ser descoberta.
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Nomear o relégio

O TEMPO COMO VARIAVEL

Uma regra horaria que nao nomeia o seu relégio nao € uma regra. Ha pelo menos quatro em

jogo e nao coincidem entre si, as vezes por uma hora, as vezes duas vezes por ano.

e UTC: nunca se desloca, e € por isso a Unica referéncia sensata para investigar.

e Hora local da bolsa: a que o préprio mercado usa e em que publica o seu calendario.

e Hora do servidor da corretora: normalmente entre UTC+1 e UTC+3, escolhida por

conveniéncia dela, e a que o seu grafico mostra.

e A sua hora local: a Unica que determina se estard mesmo a frente do ecra.

As conversdes sao triviais e os erros nao. Uma sessao de contado que vai das 09:30 as 16:00

em Nova lorque é 14:30-21:00 UTC no inverno e 13:30-20:00 UTC no verao, e cai em horas

diferentes do relégio da corretora consoante o servidor. Note ainda que acaba as 16:00 locais:

uma regra que diz «até ao fim do dia» e entende meia-noite incluiu em siléncio quatro horas

de outro mercado.

Relégio Muda? Para que serve

UTC nunca investigagdo, arquivo, tudo o que compare
depois

Local da bolsa com a hora de verao local ler o calendario publicado pelo mercado

Servidor da sim, de forma para nada, mas € o que o seu grafico mostra

corretora imprevisivel

A sua hora local com a sua hora de verao se estard mesmo a frente do ecra

Quatro relégios, todos em jogo ao mesmo tempo. Cada regra horaria que escreve esta expressa num deles, e

uma regra que nao diz em qual torna-se inutilizavel seis meses depois: por si, quanto mais por outra pessoa.

A hora de verao merece linha prépria porque o hemisfério norte ndo muda em conjunto. A

Europa e os Estados Unidos deslocam-se em fins de semana diferentes, o que deixa algumas
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semanas em cada primavera e uma em cada outono em que a distancia entre Londres e
Nova lorque esta uma hora fora do habitual, e a janela de sobreposicdo move-se com ela. O

Japao ndo observa hora de verao, pelo que a sessao asiatica deriva face a ambas duas vezes

por ano.
Periodo O que muda Efeito na sobreposicdo
De meados a fins de os EUA mudam, a Europa ainda comega uma hora mais cedo
margo nao
Fins de outubro a Europa muda, os EUA ainda comega uma hora mais tarde
nao
Todo o ano o Japdo nunca muda a hora a sessdo asiatica desloca-se duas

vezes

As semanas de cada ano em que a distancia habitual entre os centros € outra. Durante elas, uma regra
guardada na hora da corretora cai a uma hora dos dados com que foi validada, e os resultados deixam de

descrever a mesma coisa sem avisar.

O protocolo é curto: investigue sempre em UTC, anote o desvio da corretora junto a cada
resultado, converta para hora local apenas para exibicao, e verifigue de novo a
correspondéncia apds cada mudancga. Um resultado guardado cujo reldgio nao conste nao é

um resultado.

05

O que uma janela pode afirmar

Antes de testar seja o que for, tenha claro que tipo de afirmacao esta a fazer, porque cada
uma precisa de prova diferente e oferece valor diferente.
Afirmacodes distribucionais

«A amplitude média desta janela € maior do que a média do dia.» Sdo as mais faceis de
estabelecer e as mais Uteis, porque mudam o tamanho da posicao e a distancia do stop em

vez da diregdo. Sao também as mais estaveis entre regimes.

Trading Papers - Trading Profissional 9
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Afirmacodes estruturais

«O extremo do dia forma-se dentro desta janela mais vezes do que o acaso preveria.» Mais
dificeis, mas testaveis: a hipétese nula é a proporcao do dia que a janela ocupa. Uma janela
de duas horas num mercado de vinte e quatro cobre 8,3% do dia; se contém o maximo ou o

minimo diario 25% das vezes, isso € uma concentracdo real e vale a pena saber.

Sobrevive fora da

Afirmacgao Exemplo Prova necessaria >
amostra?

Distribucional a amplitude desta janela é modesta quase sempre
maior

Estrutural o extremo do dia forma-se moderada muitas vezes
aqui

Condicional apods um dia de tendéncia, muita: a amostra as vezes
corrige parte-se

Direcional esta janela é altista muitissima guase nunca

Os quatro tipos de afirmacao, ordenados pela prova que exigem e pelo que valem depois de a ter. A ordem é

guase exatamente a inversa da frequéncia com que cada uma é feita.

Afirmacodes condicionais

«Ap6s um dia de tendéncia, esta janela abre a corrigir» E aqui que vive a maior parte das
vantagens e também a maior parte do autoengano, porque condicionar parte a amostra e

cada condicao adicional volta a parti-la.
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Sem condicdo 500 observacdes
+ dia da semana 100
+ dia anterior com tendéncia 42: ja fragil

+ regime de volatilidade . 17: uma historia, ndo um resultado

O que custa cada condic¢ao adicional. A partir de quinhentas observacdes, trés condi¢des deixam-no com um
subgrupo cuja vantagem aparente nao se distingue do acaso, e € por isso que as afirmacdes condicionais sao
onde vive o autoengano.

Afirmacoes direcionais

«Esta janela é altista.» Trate-as como falsas até prova em contrario, e conte que nao
sobrevivam. O tempo concentra atividade; ndo escolhe lados. Uma hora que parece
direcional dentro da amostra €, de longe, o que neste documento tem mais probabilidade

de ser ruido.

06

O protocolo

O gue se segue € um procedimento e nao uma estratégia. Produz uma janela que consegue

defender, ou ndo produz nada — o que também é um resultado.

Trading Papers - Trading Profissional n
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e Fixe primeiro o instrumento e o horizonte. Uma janela derivada para um instrumento
ndo se transfere para outro, € uma derivada para intradiario nada diz sobre uma posicao

de varios dias.

e Use pelo menos dois anos de dados horéarios, em UTC. Trés meses sao um regime
disfarcado; um Unico ano contém uma instancia de cada efeito sazonal e ndo a consegue

distinguir do ruido.

« Divida os dados antes de olhar para eles: os dois primeiros tercos para explorar, o Ultimo
terco selado. Nada do que encontrar na primeira parte € real enquanto nao sobreviver a

segunda.

» No conjunto de exploracao calcule, para cada hora: amplitude média e mediana, retorno
absoluto médio, a frequéncia com que a hora conteve o extremo do dia, e a excursao

adversa maxima média de uma posicao aberta no inicio dessa hora.

Fixe instrumento e Dois anos de dados Sele o Ultimo Formule a hipdtese Teste uma vez
horizonte antes de horarios, em UTC terco antes de com um mecanismo sobre o terco
olhar para dados explorar nomeado selado

O protocolo da secgao 07, comprimido Nos cinco passos sem 0s quais nao pode correr. O terceiro € o que se

salta, e salta-lo é o que torna os outros quatro indteis.
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e Olhe para o perfil antes de formular uma hipdtese. A forma do dia para o seu instrumento
costuma ser evidente e costuma corresponder a um limite de sessao. Se nao

corresponder, desconfie em vez de se alegrar.

e Enuncie a janela como hipdtese com mecanismo: que participantes, por que aquela
hora, o que estao a fazer. Se ndo conseguir escrever o mecanismo numa frase, encontrou

um padrao e Nndo uma causa.

e Teste-a uma vez sobre o terco selado. Uma. Um segundo olhar depois de ajustar a janela

€ uma experiéncia nova e precisa de dados novos.

» Volte a medir dentro da janela tudo aquilo de que o seu plano depende: amplitude
média, taxa de acerto, tempo médio em operagao, excursao adversa. Um stop calibrado
pela média do dia inteiro estd errado nas duas direcdes: apertado demais para a abertura

e largo demais para as horas calmas.

sem entradas janela testada s6 gerir

00 07 09 16 24

Uma janela como limite de decisdo e ndo como preferéncia: entradas sé dentro, as posi¢cdes abertas nela
geridas depois, e nada de novo a partir dai. As horas sao um exemplo. O que importa € que o limite exista antes
de o dia comecar e seja 0 mesmo com gue as suas estatisticas foram medidas.

07

Dividir os dados

O terceiro passo do protocolo carrega todo o peso, € merece secgao propria porque € ao

mesmo tempo o0 passo Mais barato de executar e o que com mais fiabilidade se salta.
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Parte Proporcao Uso permitido Depois de usada

Exploragdo primeiros dois tergos olhar livremente, formular reutilizavel
hipoteses

Selada dltimo tergo um teste de uma hipdtese gasta, para
enunciada sempre

Para a tudo o que vem depois de a Unica confirmacgao honesta acumula devagar

frente hoje

Como se divide o conjunto de dados e o que cada parte pode fazer. A regra que faz isto funcionar é a dltima

coluna: uma parte usada para o fim errado nao volta a ser Util por melhor que seja a intengao depois.

A disciplina que exige é invulgar: tem de decidir como os dados serdo usados antes de ter
visto o que contém. Isso parece arbitrario, e é precisamente esse o ponto. Qualquer divisao
feita depois da exploragao € uma divisao escolhida — talvez sem se dar conta — para conter

o resultado que ja tinha encontrado.

O que torna valioso o terco selado é que s6 pode ser gasto uma vez. Uma hipodtese que ali
falha estd terminada; ajustar a janela e testar outra vez sobre os mesmos dados ndao € uma
segunda tentativa, mas uma forma mais lenta do primeiro erro, e o facto de ser feito de boa-

fé ndo muda nada da aritmética.

Quando uma hipoétese falha em dados selados, a resposta correta é voltar ao conjunto de
exploragdo com uma ideia genuinamente diferente e aceitar que o préoximo teste tera de
esperar por dados genuinamente novos. Janelas sao baratas de imaginar e caras de validar, e

essa despesa é a razao por que uma validada vale alguma coisa.

08

Como desaparecem as vantagens horarias

Quatro modos de falha explicam quase toda a investigagao horaria que funciona até ser

operada. Os quatro parecem diligéncia enquanto se cometem.

Comparac¢oes multiplas
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Testar vinte e quatro horas com o limiar convencional de 5% significa esperar cerca de um
resultado espurio por passagem, por pura construgao. Testar vinte e quatro horas em cinco
instrumentos significa esperar seis. A correcdao ndao € um limiar mais esperto: é reservar

dados e exigir um mecanismo.

24 horas, 1 ativo =1 falso positivo por passagem

24 horas, 5 ativos - =6
24 horas, 5 ativos, 4 setups (RN - . oo o

Resultados espurios esperados com o limiar convencional de cinco por cento, por pura construcao. Nada nesta
figura fala de mercados: fala do que faz testar muitas coisas ao mesmo tempo, e de por que uma hora sem
explicagao deve ser tratada como uma coincidéncia ja encontrada.

Confusao de regime

Os regimes de volatilidade persistem durante meses. Uma janela descoberta num periodo
de aperto monetdrio pode estar a descrever esse periodo e ndao aquela hora. Exigir que o

efeito apareca em pelo menos dois regimes visivelmente diferentes custa-lhe amostra e

compra-lhe o Unico tipo de confianga que importa.

Cegueira aos custos

Janelas estreitas produzem operagdes menos Nnumerosas e mais curtas, € o spread e a
comissao sao uma portagem fixa por operagao, independentemente da duragao. Uma regra
gue reduz a metade o seu tempo Mmédio em mercado duplica a parte da vantagem bruta
gue 0s custos consomem. Pior: os spreads sao eles proprios fungao da hora, e os mais largos

do dia estao exatamente onde estdo as maiores amplitudes.
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07-09 5% da amplitude da hora
12-16 - 4%: as horas mais baratas
16-21 9%

22« (N - . ouinto domovimento, logoa

Spread como parte da amplitude mediana da mesma hora, esquematico. Os spreads mais largos estao

exatamente onde estao as amplitudes maiores, pelo que ambos se compensam em parte, e as horas calmas —
gue parecem baratas no grafico — sao as caras.

Sobrevivéncia no seu préprio registo

Uma janela que «funciona» no seu didrio pode ser uma que sé operou quando as condi¢cdes
pareciam favoraveis. O registo mede entdo a sua seletividade e ndo a hora. E por isso que o

protocolo acima testa sobre dados de preco e ndo sobre as suas operagdes executadas.

09

O que a hora custa

Todos os resultados deste documento sdo medidos em bruto e operados em liquido, e a
distdncia entre os dois é ela propria fungdo da hora. Nao é uma corregao de

arredondamento: em janelas estreitas é frequentemente a vantagem inteira.
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Falha O que é na verdade O remédio

Comparagdes testar até algo passar reservar dados e exigir mecanismo

multiplas

Confusdo de regime descrever um periodo, ndo uma exigir dois regimes visivelmente
hora distintos

Cegueira aos custos medir em bruto e operar em voltar a medir com o spread daquela
liquido hora

Sobrevivéncia no medir a sua seletividade testar precos, nao as operagdes feitas

registo

As quatro maneiras de uma janela validada afinal nao o ter sido. Cada uma parece diligéncia na altura e cada

uma tem um remeédio diferente, e por isso vale a pena nomea-las em separado.

A terceira linha dessa tabela merece desenvolvimento. O spread é uma portagem por
operagcao e nao por hora mantida, pelo que uma regra que estreita a janela e encurta a
operacao média aumenta a parte do lucro bruto que os custos consomem, mesmo que
nada do mercado tenha mudado. Uma janela que reduz a metade o seu tempo em posicao

duplicou o seu racio de custos por construcao.

E compde-se com a proépria hora. Os spreads sao mais largos onde a liquidez € mais fina, isto
é, precisamente nas horas calmas que parecem tranquilas e operaveis no grafico. A medicao
correta nao é portanto o spread em pontos mas o spread como parte da amplitude mediana
daguela mesma hora, que é a Unica forma em que os numeros de horas diferentes sdo

sequer comparaveis.

Calcule-o uma vez para o seu instrumento, hora a hora, com os dados da sua propria
corretora. Leva uma tarde, resolve a questdo de que horas conseguem sustentar o seu
método, e é o passo Mmais frequentemente omitido entre uma janela validada e uma janela

lucrativa.
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10

Executar dentro de uma janela validada

Uma janela testada muda quatro coisas concretas. Nenhuma delas € um sinal de entrada.

Fixa a distancia esperada. Se a amplitude mediana da janela é conhecida, um alvo para |a
dela é um pedido de baixa probabilidade e um stop muito dentro dela sera alcangcado pelo
ruido comum. O tamanho decorre do mesmo numero: arrisque uma fragcdo constante do

capital e deixe a volatilidade da janela determinar a posicao, € nao o contrario.

Fixa o orcamento de custo. Conhecer o spread tipico daquela janela diz-lhe o movimento

minimo que pode ser lucrativo, o que por sua vez lhe diz se o setup que esta a considerar

vale a pena aquela hora.

Fixa A partir de O que muda no plano

A distancia esperada a amplitude mediana da janela alvos e distancia do stop

O tamanho da posicao a volatilidade da prépria janela o risco fica constante entre horas
O orcamento de custo o spread tipico daquela hora gue setups valem a pena

O limite o fim da janela quando deixa de abrir posi¢cdes

Para que serve realmente uma janela validada. Nenhuma destas quatro coisas € um sinal de entrada, e quem

espera uma quinta linha espera do quadro um trabalho que ele nunca prometeu.

Fornece niveis de referéncia objetivos e partilhados: o maximo e o minimo da prépria janela,
0s extremos da sessao anterior, o preco de abertura. Ndo sao previsdes. Sao as coordenadas

para onde todos os outros estao a olhar.

E define quando para. Uma janela € um limite nas duas direcdes: entradas dentro, gestao
depois, nada de novo mais tarde. Decidir esse limite antes de o dia comecar é o essencial: é

decidido quando ndo tem posicdo e ndo tem nada a justificar.
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O que uma janela nao faz é dizer-lhe o que fazer dentro dela. O tempo estreita o campo e
melhora as probabilidades associadas a uma decisao tomada por outros motivos; nunca toma
a decisao. Um operador com uma janela validada e sem método de entrada comprou um

lugar melhor num jogo que continua sem saber jogar.

11

Uma janela, validada

O protocolo torna-se mais fiavel depois de o vermos a correr. O que se segue € uma Unica
janela levada de um conjunto de dados intacto até uma regra operavel, com o resultado em

cada etapa e sem nada omitido, incluindo a etapa em que o efeito encolheu.

Etapa O que se fez Resultado

Fixar par com EUR, horizonte intradiario enunciado antes de abrir qualquer
dado

Dados dois anos horarios, UTC selados os Ultimos oito meses

Perfil amplitude e frequéncia do extremo por hora pico claro em 07:00-09:00

Mecanismo abrem as mesas de Londres; limpa-se o fluxo uma frase, logo a hipdtese aguenta

noturno

Hipdtese a janela contém o extremo do dia na amostra: 24% contra 8,3%
esperado

Teste um teste, sem ajustes 21%: sobrevive

selado

Custos spread como parte da amplitude daquela hora 5%: 0 método passa

Uma janela levada por todo o protocolo, com o resultado em cada etapa. A hipdtese sobreviveu, por pouco, e a

ultima linha é a razao por que era operavel e nao apenas verdadeira.

Dois tragos dessa tabela sao o essencial. A concentragdo dentro da amostra foi de 24 por

cento contra 8,3 esperados, e o teste selado devolveu 21: menor, como quase sempre
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acontece, e ainda assim uma concentragdo real. Um efeito que sobrevive fora da amostra
com tamanho reduzido € a forma normal de um achado genuino; um que sobrevive intacto

deve ser inspecionado a procura de uma fuga entre os dois conjuntos.

O outro trago € a ultima linha. Uma afirmacgao estrutural validada nao vale nada se o spread
daqguela hora come o movimento que ela prevé, pelo que a medicao de custos é parte da
validagcao e ndao um passo posterior. Se essa linha dissesse vinte por cento em vez de cinco, o

achado seria verdadeiro e inoperavel, e a resposta correta seria regista-lo e parar.

Firme a amplitude desta janela supera a média do dia

Firme . tamanho e stop calculam-se com ela, ndo com o dia

Sustentado o extremo do dia forma-se aqui mais do que o acaso prevé
Fraco apo6s um dia de tendéncia abre a corrigir: amostra escassa
Nada ajanela é altista: nunca testado, nunca afirmado

O que a janela sobrevivente pode agora afirmar, por ordem decrescente de confianca. Nada nesta escada é

uma entrada, e o degrau de baixo € o que mais vezes sobe ao primeiro lugar por leitura interessada.

O que a janela agora autoriza estd nessa escada, e a disciplina é operar apenas os degraus
que foram realmente testados. A afirmacgao condicional |a em baixo era interessante e a sua
amostra era pequena demais; deixa-la ali, sem promocgao, é a diferenga entre um quadro e

uma histoéria.

12

Os limites

Trés limites sao estruturais e ndo acidentais, e um quadro que os esconde esta a ser vendido

em vez de explicado.

Primeiro, as janelas caducam. Existem porque ha participantes concretos ativos a horas
concretas, e os participantes mudam: abrem mercados, reformam-se algoritmos, um banco
central muda a hora do anuncio. Uma janela € uma medicao com prazo de validade, e voltar

a testa-la todos os anos € manutengao e ndo desconfianga.

Trading Papers - Trading Profissional 20



whiah

“iTrading Papers O TEMPO COMO VARIAVEL

Causa O que muda Sinal de que aconteceu
Um mercado muda o horario os participantes chegam noutro 0 pico desloca-se uma hora
momento
Muda a hora de um anuncio o ponto temporal do dia muda de a hora antiga fica muda
sitio
Muda o regime de a amplitude comprime-se em todas as horas encolhem juntas
volatilidade todo o lado
A corretora muda a hora do nada de real tudo parece mover-se ao
servidor mesmo tempo

Por que deixa de funcionar uma janela que funcionava. S6 a dltima linha € um erro; as outras sao o mercado a

mudar quem esta |a dentro, que é precisamente o que a janela media desde o inicio.

Segundo, o efeito é condicionado pela liquidez e ndo pelo relégio em si. Num feriado, numa
crise, ou no dia de um anuncio nao agendado, a hora nada |he diz porque a populagcao que
ela descreve nao esta 4. O reldégio € um substituto de quem estd presente; quando o

substituto se parte, parte-se tudo o que sobre ele foi construido.

Terceiro, e 0 mais ignorado: a maior variavel horaria na maioria dos registos de operacao € o
préprio operador. As perdas concentram-se em horas identificaveis: ao fim de uma sessao,
depois de uma perda, na ultima hora antes de uma paragem prevista. Esse efeito costuma
ser maior do que qualquer efeito de mercado deste documento, nao exige licenca de dados

para ser medido, e € o Unico inteiramente sob o seu controlo.

Trading Papers - Trading Profissional 21



"iTradlng Papers O TEMPO COMO VARIAVEL

Primeira hora o plano intacto

Meio da sessédo estavel

Depois de uma perc= () - - - o <0< o< reoros afrousar
ortima hora (N - o -

Esguema do efeito que este documento nao pode medir por si e que costuma ser o maior do registo: onde se
concentram as suas proprias perdas. Medi-lo nao custa nada e € a Unica variavel aqui inteiramente sob o seu

controlo.

Conteudo educativo apenas. Nada neste documento é aconselhamento financeiro e nenhuma

parte é recomendacdo de compra ou venda.

13

Glossario

O vocabulario deste documento, reunido. Cada termo é usado num sé sentido ao longo do

texto, e onde o uso corrente o disputa, € a leitura mais estreita que se pretende.

Um termo merece uma nota mais longa do que uma linha permite. «Fora da amostra» nao é
uma propriedade dos dados: é uma propriedade de como foram usados. Um terco selado
que foi visto, ainda que uma vez, ainda que brevemente, ainda que para outra pergunta, ja
ndo estd fora da amostra — e nenhum cuidado posterior o restitui. E a Unica regra do

documento da qual nao se volta atras
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Termo Tal como é usado aqui

Excursdo adversa 0 mais longe que uma posi¢ao vai contra si antes de fechar.

Afirmacao a que s6 se sustenta se uma condi¢cao enunciada se verificar.

condicional

Horizonte a vida prevista de uma posicao, fixada antes da entrada.

Fora da amostra dados retidos durante a exploragdo e usados uma so vez.

Sobreposicao horas em que duas sessdes grandes estao abertas juntas.

Regime um estado persistente do mercado, de semanas a meses.

Ponto temporal um instante Unico com uma causa conhecida.

Janela temporal um intervalo delimitado, num relégio nomeado, com uma propriedade
estavel.

Os termos usados num sentido fixo ao longo do documento. Onde o setor usa algum de forma solta, aqui vale a
definicao mais estreita.

depois de quebrada, e é por isso que é enunciada duas vezes.
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