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Finaliza un mes de septiembre aparentemente tranquilo, con ligeras
subidas bursatiles, pero que se ha caracterizado por mucho movimiento
interno, una ida y vuelta en las yield de los bonos, fuerte rotacidn sectorial
y, en definitiva, mucho mas de lo que se intuye en un primer vistazo.

Entre otras cosas, ha sido un mes en el que hemos tenido bajadas de
tipos por parte de los bancos centrales, europeo y americano, donde se ha
constatado la cada vez mayor discrepancia sobre los limites de las politicas
monetarias y, al menos desde el lado europeo, se ha hecho un llamamien-
to muy directo a que se realicen impulsos fiscales, para complementar los
niveles de tipos que parecen alcanzar su limite efectivo en el -0,50%.

Los bonos que habian tenido una rapida toma de beneficios después
de los fortisimos movimientos de apreciacion del mes de agosto termina-
ron nuevamente soportados por la busqueda de refugio ante los peores
datos macro y las incertidumbres politicas.

En Europa, donde los datos de crecimiento se siguen rebajando y
donde Alemania tiene dificil escapar de una recesidon inminente, los datos
de manufacturas siguieron decepcionando (el PMI manufacturero aleman,
en niveles de 41,4 fue el peor dato en 10 afios); seguimos teniendo el
Brexit como espada de Damocles, pendiendo de un hilo la estabilidad eu-
ropea, en tanto que Boris Johnson pierde el control del Parlamento y pier-
de su prestigio en los tribunales, aunque parece dispuesto a no dar su bra-
zo a torcer y lograr un acuerdo antes del 31 de Octubre.
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En Estados Unidos, donde los datos macro conocidos durante el mes
de septiembre parece que han salido algo mejores y permiten una mayor
fortaleza del ddlar, viven pendientes de un posible “impeachment” al pre-
sidente Trump, por unas conversaciones con el gobierno ucraniano, en las
gue esta involucrado el hijo de su mas directo rival para la reeleccion, Joe
Biden. Este movimiento a la desesperada del Partido Demdcrata eclipsa las
negociaciones con China y el ataque con drones a las refinerias de Aramco
en Arabia Saudi, que rapidamente se olvidan y pasan a un segundo plano.
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Entorno Macroecondomico

EUROPA

Septiembre se ha caracterizado un mes mas por la debilidad macroeconémica
en Europa, y especialmente en Alemania, debilidad que parece profundizar en el de-
terioro de los datos. Indicadores de sorpresas sobre las expectativas de mercado,
como seria el indicador de Citi Economic Surprise Index, han sufrido un importante
deterioro en el ultimo mes, volviendo a los niveles de inicios del afio. A pesar de ello
el dato final del PIB de la Eurozona mejord un punto cerrando el crecimiento del se-
gundo trimestre del afio en el 1.2%.

En Alemania, los indicadores manufactureros siguen mostrando debilidad: El
dato de PMI manufacturero se deteriora en agosto hasta 43.5 y en septiembre hasta
41.7, el dato mas bajo que se observa en la serie. Los ultimos datos de produccién
industrial y ordenes de fabrica también decepcionaron respecto a lo esperado.

Los indicadores econdmicos, empezando con las encuestas de sentimiento ZEW
e IFO aleman siguen sin ofrecer noticias positivas. En el caso del ZEW el componente
de situacién actual continla deteriorandose mientras la parte de expectativas mues-
tra cierta recuperacion. Por otra parte, el IFO aleman si muestra cierta mejora en la
parte actual, pero la parte de expectativas se deteriora hasta niveles del afio 2009.

En la reunion del Banco Central Europeo celebrada el 12 de septiembre existia
un alto riesgo de decepcidn, sin embargo, Draghi consiguié mantener altas las expec-
tativas sin la necesidad de tocar el tipo oficial. Por otro lado, si anuncié una bajada de
10p.b. del tipo de depdsito, dejandolo en -0.5%. Como compensacién al sector banca-
rio, segmenta el cobro de tasas negativas sobre el exceso de reservas, eximiendo al
pago de tipo de interés hasta seis veces el volumen de las reservas obligatorias, lo
cual alivia la “presion” de las entidades bancarias. Mantendra los tipos bajos e incluso
negativos durante un buen periodo de tiempo. Iniciara un nuevo programa de re-
compras de activos mensuales en el mes de noviembre y modifica los TLTRO mejo-
rando el plazo y las condiciones. Pero quizas lo mas novedoso y resefiable es la alu-
sién a la necesidad de que la politica fiscal tome el relevo a la politica monetaria,
donde deja entrever que la politica monetaria esta llegando a sus limites y que la re-
cuperacion de la economia y de la inflacidn necesita una intervencion de la politica
fiscal.



A pesar del mensaje del BCE, de la resefiable debilidad de los datos macroe-
condmicos y del ruido generado por Boris Johnson, la falta de noticias en cuanto a la
guerra comercial ha dado una “falsa” tranquilidad a los mercados. Como se puede ver
a continuacion, las subidas del mercado europeo han venido impulsadas por algunos
de los sectores que habian sido mas castigados y por los sectores con sesgo mas va-
lue. Asi se ha revertido parcialmente la rotacion sectorial a defensivos que habiamos
visto en el mes de agosto.

EVOLUCION SEPTIEMBRE DE LOS SECTORES DEL STOXX 600
(price return)
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En la parte politica, la formacion de un nuevo gobierno en Italia y la intencidn
del pais transalpino de una mejora de su déficit, avanzada esta misma semana por su
Consejo de Ministros, daria cierta tranquilidad al mercado. A esto se sumaria la re-
duccidn de las probabilidades de un Brexit duro.

El inicio de la campaia de resultados del tercer trimestre del afio tendrd lugar
en los proximos dias, en la cual cabria esperar que el debilitamiento del euro ayude a
una mejora de los resultados empresariales.



ESTADOS UNIDOS

El escenario macroecondmico en Estados Unidos se mantiene estable durante
el mes de septiembre, no obstante, en el mes de octubre estamos viendo una serie
de datos que estan decepcionando al mercado, como seria el dato de ISM Manufac-
turero, el dato de ISM de Servicios y la encuesta de ADP, entre otros. No obstante, el
dato de desempleo continua intacto en el 3.7% pero los analistas contindan expec-
tantes a la evolucidn de cualquier dato relacionado con el empleo en busca de sefia-
les de confirmacion de una desaceleracion.

El crecimiento del PIB correspondiente al segundo trimestre del afio cierra con
un crecimiento del 2%, donde la evolucion del consumo personal se mantiene fuerte,
creciendo a una tasa del 4.6%. Aunque si se observa un deterioro del gasto personal.

La Reserva Federal recorta los tipos 25p.b. adicionales, dejando el tipo de refe-
rencia en el rango del 1.75-2%. Powell justificd nuevamente el recorte de tipos por los
riesgos externos (la ralentizacion econdmica en China y Europa, la Guerra Comercial y
el Brexit) manteniendo unas previsiones econdmicas muy parecidas a las del mes de
junio. Tras el deterioro de los ultimos datos macroecondmicos en el mes de octubre,
la probabilidad de una nueva bajada de tipos en la préxima reunidn se habria incre-
mentado hasta el 70%. Uno de los datos mas destacables en politica monetaria este
mes ha sido la inyeccion de dinero por parte de la Fed para evitar tensiones en el
mercado financiero.

A mediados de septiembre la Reserva Federal tuvo que efectuar cuatro subas-
tas repo por importes significativos. Dichas operaciones han generado “expectacién”
en el mercado, ya que este tipo de operaciones no se efectuaban desde el afio 2008.

En el siguiente grafico podemos observar el tensionamiento puntual del tipo
repo, y que este tipo de tensién sélo se habria producido a cierre de afio o en mo-
mentos puntuales como en el afo 2008.



FUENTE: Bloomberg

En el frente politico, este mes se ha caracterizado por el incremento en las es-
peculaciones sobre un posible juicio politico en contra de Donald Trump, el proceso
conocido como impeachment, que seria un juicio politico que tiene lugar en el Con-
greso para intentar una destitucion del presidente. En materia comercial se recupera
el sentimiento de posibilidad de acuerdo entre Estados Unidos y China. A este mejor
sentimiento se sumo que Estados Unidos alcanza un principio de acuerdo con Japodn,
lo que alivia la tensidn sobre el sector de automoviles. Por otro lado, la OMC autoriza
a que Estados Unidos aplique a la Unidn Europea aranceles a productos por valor de
casi 8.000 millones de ddlares como castigo por las ayudas a Airbus y el Congreso no
ratifica el acuerdo firmado en 2018 del USMCA. La duda esta en si el impeachment y
la cercania de las elecciones podrian meter a Trump cierta presion a la hora de alcan-
zar algun tipo de acuerdo con China.

Por el lado empresarial, a mediados de mes se iniciara de forma oficiosa la
temporada de resultados del tercer trimestre del ano. No podemos olvidar los difici-
les comparables a los que se enfrenta este trimestre, ya que el tercer trimestre de
2018 las ventas en el S&P 500 crecian a un ritmo del 8% y los beneficios cerca del
25%. Esto sumado a la publicacién de los resultados de algunas compaiiias que pre-
sentan fuera de la temporada de resultados y la fortaleza del délar, podria ser el anti-
cipo de una campafia de resultados no especialmente buena y la justificacidon de las
recientes revisiones a la baja.
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Resumen de Mercados

Mercado Monetario

Destaca el movimiento a la baja de toda la curva de Libor, correspondiente con
las bajadas de tipos realizadas por la Fed. Sin embargo, en el mercado interbancario
europeo, en el Euribor hemos visto repuntes, probablemente justificados con la in-
tervencion del BCE, en la que no bajo el tipo oficial y puso la exencion a una parte del
tipo de depdsito. En gobiernos, los bonos mas cortos de la curva habrian tenido una
evolucidn a la baja en yield desde el tramo del mes hasta el tramo de 6 meses. Los
bonos de gobierno europeos, sin embargo, repuntaron en rentabilidad, fue especial-
mente destacable el tramo de un afio que repunta 16p.b.

Renta Fija

Durante el mes de septiembre, el bono a 10 afios americano ha tenido un mo-
vimiento de ida y vuelta, cerrando el mes con una rentabilidad del 1.66% tras haber
alcanzado un maximo en 1.90%. El movimiento de la curva de bono americano ha si-
do mas amplio en los tramos mas largos, destacando especialmente el movimiento
del bono a 10 afos que repunta 17p.b. Con esto, hemos podido ver como el diferen-
cial entre el bono a 10 afos y el bono a 3 meses pasaba de 0.48p.b. negativos a
0.14p.b. negativos. Al igual que el bono a 10 ainos americano, su homdlogo aleman
tuvo un movimiento de ida y vuelta, cerrando el mes con una rentabilidad negativa
del 0.57%. Nuevamente hay que destacar que toda la curva de deuda alemana, in-
cluido el bono a 30 anos, estaria pagando rentabilidades negativas. La curva de deuda
alemana se ha visto afectada por movimientos de yield al alza, especialmente rese-
Aables las subidas de 16p.b. de los vencimientos de uno y dos afios.

La renta fija corporativa europea de grado de inversion retrocede parte de lo
avanzado en los meses anteriores, perdiendo un 0.81% a lo largo del mes de sep-
tiembre, después de haber funcionado como activo refugio tras el incremento de las
expectativas de politicas monetarias laxas por parte del Banco Central Europeo. Ma-
yor fue el retroceso de la renta fija corporativa americana, que perdia en el mes un -
0.86% después de las fuertes subidas de julio y agosto, meses en los que funciond
como activo refugio con los anuncios de bajadas de tipos por parte de la Reserva Fe-
deral.



En los activos de mayor riesgo y volatilidad, como seria el caso de la renta fija
emergente y la renta fija high yield, tuvimos un movimiento cuanto menos curioso, ya
que la renta fija high yield europea sufria caidas del 3%, mientras el high yield ameri-
cano subia un 0.30% ampliando el diferencial entre ambas y acumulando en el ano
rentabilidades de un 3.64% y un 11.56% respectivamente. Por la parte de los activos
de renta fija emergente, las caidas fueron mas moderadas que los bonos corporati-
vos, ya que perdian un 0.30% en el mes manteniendo una rentabilidad acumulada en
el afo superior al 12%.

Renta Variable

Septiembre ha resultado ser un mes tranquilo, cerrando con ligeras subidas en
las bolsas, mas sefialadas en la parte europea, que se ha visto beneficiada del rebote
del sector bancario.

En la plaza americana, el S&P 500 subié en el mes un 1.72%, con un mejor
comportamiento del value frente al growth. Algo mas atras se quedaban las tecnoloé-
gicas con subidas del Nasdaq de un 0.46% y también las small caps, ya que el Russell
2000 subia un 0.88% en el mes.

El mejor comportamiento de las bolsas europeas cierra el spread de rentabili-
dad con S&P 500. El Eurostoxx 50 sube un 4.16% superando en rentabilidad en el
acumulado del afo al principal indice americano. Algo peores fueron los rendimientos
del FTSE 100 y del Swiss Market que subieron un 2.79% y un 1.85% respectivamente.
Aunque sin duda, las mejores rentabilidades las tuvieron los inversores posicionados
en Japoén, donde el Topix alcanzaba rentabilidades superiores al 5% en septiembre.

Materias Primas

Sin duda, la noticia mas relevante en materia de commodities fue la escalada
del precio del petréleo sobrevenida por el ataque a la petrolera Aramco, lo que dispa-
raba el precio del crudo mds de un 10%. A dia de hoy, los miedos a nuevos ataques
parecen haberse diluido y el restablecimiento de la produccién a niveles previos del
ataque han llevado a que el precio del petréleo se normalice.

Divisas

El dolar se sigue apreciando frente al conjunto de divisas en general y la debili-
dad del euro en particular, que se sigue depreciando contra las divisas mas importan-
tes. La debilidad de los datos macroecondmicos y la incertidumbre generada por el
Brexit, no ayudan a fortalecer la moneda de referencia.



Renta Variable Renta Fija

RV Large Septiembre 2019 RF Gobierno Septiembre 2019
MSCI AC World Local Mundial 2.05% 15.23% AFI Repo 1 Dia Repo -0.03% -0.32%
MSCI ACWI USD Mundial 1.91% 14.26% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 -0.14% 0.67%
S&P 500 EEUU 1.72% 18.74% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr Euro Gob >1 -0.53% 8.42%
Russell 1000 Value Index EEUU Value 3.35% 15.50% Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 -0.53% 8.52%
Russell 1000 Growth Index  EEUU Growth  -0.08%  22.12%
Eurostoxx 50 Eurozona 4.16% 18.93% Corporate IG Euro Euro -0.81% 6.83%
DJ STOXX 600 Europa 3.60% 16.44% Corporate IG USA USA -0.86% 15.69%
IBEX 35 INDEX Espafa 4.90% 8.25% RF Emergentes Septiembre 2019
DAX INDEX Alemania 4.09% 17.70% JPMorgan EMBI Global Emerg -0.36% 12.08%
CAC 40 INDEX Francia 3.60% 20.02% RF High Yield Septiembre 2019
FTSE 100 INDEX Reino Unido 2.79% 10.11% High Yield Euro Euro -3.07% 3.64%
SWISS MARKET INDEX Suiza 1.85% 19.56% High Yield USA USA 0.30% 11.56%
TOPIX INDEX (TOKYQO) Japdn 5.02% 6.27% Convertibles Septiembre 2019
RV Emergentes Septiembre 2019 Conv. Global Global -0.66% 8.32%
MSCI Emerging Markets Emergentes 1.69% 3.65% Conv. Europa Emerg -0.13% 6.03%
RV Small Septiembre 2019
Russell 2000 Value Index EEUU Small 1.91% 12.96% Gestidon Alternativa Septiembre 2019
MSCI Small Cap Europe Europa Small 2.51% 14.97% HFRX Global Hedge Fund Global 0.44% 5.89%
MSCI Small Cap Japan Japdn Small 5.51% 8.72% HFRX Equal Weighted Strategies Global 0.42% 3.34%
MSCI Small Pacific Ex Japan  Asia Small 1.76% 12.38%

Divisas (vs EUR Septiembre 2019
usD EEUU 0.847% 5.22%
Goldman Sachs Commodity Global 1.75% 8.61% JPY Japodn -0.78% 6.71%
Petroleo [Contado,USD] Global 1.10% 12.56% GBP Reino Unido 1.96% 1.36%
GOLD SPOT $/07 Global -3.15% 14.81% CHF Suiza 0.28% 3.66%

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management
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Recomendaciones

Clase de Activo Outlook

Liquidez 1

RF Gobierno

RF Corporativa IG

RF High Yield \
RF Emergente \

Gestion Alternativa

Renta Variable

RV Emergente \
Materias Primas ’

Comentario

Mantenemos la liquidez con una perspectiva positiva. Los niveles actuales tanto de la renta variable como
de ciertos tipos de renta fija nos hacen recomendar la liquidez, pese a su coste, a la espera de un mejor
momento de compra.

Durante el mes de Septiembre se han corregido parte de los excesos producidos durante el mes de agosto,
en un movimiento claro de toma de beneficios y que nos ha dejado las yields de los bonos en unos niveles
menos exigentes. El activo sigue caro en términos histdricos, pero ayuda a diversificar portfolios.

La evolucion de los bonos corporativos ha estado marcada, por un lado, por el movimiento de bajada y
aplanamiento de las curvas y por ofra parte por un comportamiento estable de los spreads. Preferimos
emisiones de mejor rating, dada la compresion de spreads y el punto de ciclo en el que estamos.

Aunque los fundamentales siguen empeorando, la evolucion de la deuda de peor calidad apenas se estd
resintiendo. La bisqueda de yield en un enforno de tipos bajos hace que tenga mayor atractivo, pero solo
apostamos por el activo en las carteras diversificadas de renta fija y recomendamos cautela.

La renta fija emergente es uno de los activos con mayor duracion del mercado y como tal ha tenido un buen
comportamiento durante estos meses. El recrudecimiento de las tensiones comerciales y sobre todo, una
posible guerra de divisas, donde la fortaleza del délar podria hacer sufrir al activo, sobre todo en divisa
local.

Con el movimiento lateral de mercado que vivimos en las dltimas semanas, el activo no ha tenido un buen
comportamiento. Es necesario tener una buena diversificacion entre estrategias muy diversas, ya que si no
podriamos obtener correlaciones no deseadas con el mercado.

Recomendamos comprar el mercado sélo a aquellos inversores con un perfil mds agresivo aprovechando
alguna caida adicional. La evolucion bursdtil estd siendo mds positiva que el conjunto de fundamentales,
por lo que sélo entrariamos con mayor posicion en caso de una mejora macroeconémica clara.

Los disturbios en Hong Kong y la debilidad de Asia, con movimientos de depreciacion de divisas frente al
dolar, parece que alcanzaron su punto dlgido en agosto. No seria descartable un rebote técnico, pero sin un
acuerdo comercial entre USA y China, la debilidad puede mantenerse por mds tiempo.

En este caso, puede ser un activo residual pero que diversifique el retorno de la cartera. El Oro se ha
mantenido cerca de los niveles maximos del afio y podria ceder si no hay una caida del equity.

Las flechas indican si se espera que la clase de activo produzca un rendimiento superior/acorde/inferior a su nivel de riesgo
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Evolucion Fondos Welzia

Welzia Corto Plazo Fi

El fondo Welzia Corto Plazo, F.I. ha cerrado el mes con una rentabilidad negati-
va del -0,18%. A pesar de ser un mes negativo para el fondo en el acumulado del aio
presenta una rentabilidad de un +0,97%.

Septiembre supuso un mes de correccion para la renta fija, una toma de bene-
ficios después de las fuertes subidas vistas en meses anteriores. El mes se ha caracte-
rizado por subidas de yield mas pronunciadas en los tramos de uno y dos aios, que
son los que mas nos afectan por la duracion del fondo. Una parte de esta caida la
hemos compensado por el exceso de liquidez y la hemos aprovechado para incre-
mentar posiciones en el fondo. La mayor caida nuevamente ha venido por el bono de
Barclays Bank con vencimiento 2023.

Hemos aprovechado la correccién de los activos de renta fija para reducir nues-
tra posicion de liquidez. Concretamente habriamos incrementado nuestra posicion en
Pagarés con un vencimiento maximo de cuatro meses, de emisores tales como El Cor-
te Inglés. También hemos realizado compras de bonos de corta duracién de emisores
de calidad crediticia como pueden ser Kellogg y McDonalds, entre otros, con el obje-
tivo de minimizar el impacto negativo de la liquidez, y hemos incorporado posicién en
el Fondo Allianz Credit Opportunities.

A pesar de las compras realizadas, mantenemos un alto porcentaje de liquidez
en busca de oportunidades de compra. La duracién de la cartera se habria incremen-
tado hasta 0,8 afios aproximadamente. Dentro de |la cartera contamos con una alta
composicién en bonos del sector financiero, a pesar de las nuevas compras, ya que
aun sigue siendo el sector que presenta un spread atractivo respecto a gobiernos e
incluso respecto a otros corporativos. Los bonos flotantes son otra de nuestras
apuestas mas relevantes, a pesar de las expectativas de bajadas de tipos, no hemos
reducido la exposicion a estos bonos por los diferenciales atractivos frente a Euribor.
Nuestra principal apuesta seria sobre todo la parte de Financieros, que concentraria
un 25% del patrimonio, seguido de Gobiernos y Agencias con un 17% y de Consumo
con un 15%, este ultimo ha sido una de nuestras grandes apuestas en este mes, en
busca de calidad y estabilidad en las inversiones.



Welzia Ahorro 5 FI

El fondo acumulé en el mes una rentabilidad ligeramente negativa del 0,05% y
su rentabilidad del afio se situd en el 4,54%. El fondo situd su nivel de renta variable
en el 12.5% durante todo el mes acomodandose en un primer momento al incremen-
to en el nivel de volatilidad del mercado, y posteriormente adecudndose a las eleva-
das valoraciones del activo. En tales valoraciones, el fondo incrementa peso en cober-
turas defensivas ‘PUT’ destinadas a proteger el Ultimo trimestre del afio.

Respecto al resto de los activos, el fondo se ha situado fuera de los activos de
renta fija con alto rendimiento como renta fija de gobiernos emergentes y renta fija
‘high yield’ de paises desarrollados. Ademas, ha mantenido posiciones inferiores en
renta fija de gobierno de paises desarrollados adecuandose tanto a las valoraciones
del activo como al inferior riesgo del fondo en el mes. El peso en renta fija se ha si-
tuado en el 45%.

La rentabilidad negativa en el mes se debe al comportamiento de la renta fija
gobierno y de la renta fija corporativa en Europa y EE.UU. Después del fuerte ‘rally’
en los bonos gobiernos y similares durante el verano, en septiembre se produjo una
correccidn en precios que netea los avances de la renta variable global.

Welzia Flexible 10 FI

Durante el mes anterior, el fondo Welzia Flexible 10 ha acumulado una rentabi-
lidad positiva del 0,30%. El fondo situd su nivel de renta variable en el 35% durante
todo el mes acomoddandose en un primer momento al incremento en el nivel de vola-
tilidad del mercado, y posteriormente adecuandose a las elevadas valoraciones del
activo. En tales valoraciones, el fondo incrementa peso en coberturas defensivas
‘PUT’ destinadas a proteger el ultimo trimestre del afo.

Respecto al resto de los activos, el fondo se ha situado fuera de los activos de
renta fija con alto rendimiento como renta fija de gobiernos emergentes y renta fija
‘high yield” de paises desarrollados. El fondo ha mantenido una exposicién inferior a
renta fija de gobiernos desarrollados durante el mes.

La rentabilidad positiva en el mes se debe al comportamiento de la renta va-
riable global, especialmente la inversidon en mercados europeos que acumula los ma-
yores avances. La parte invertida en renta fija gobierno le resta rentabilidad sin dafar
de forma significativa el retorno en el mes.



Welzia World Equity Fl (Welzia Crecimiento 15)

Durante este mes el fondo ha tenido ligeros cambios en la cartera. A principio
de septiembre se vendio la otra mitad del fondo de deuda americana (5%), quedan-
dose la cartera sin nada de renta fija. También se ha reducido ligeramente la exposi-
cion a las pequeiias empresas growth en Europa, sustituyéndolas por compaiiias
REITs de alto dividendo europeas (0,5%). Esta exposicion al sector inmobiliario le
aportara cierta sensibilidad a los tipos de interés.

El nivel de exposicién a la renta variable sigue en niveles cercanos al 90% si-
guiendo infra ponderada la regidn de Asia ex Japon.

Durante el mes, lo que mas ha perjudicado al fondo han sido las estrategias con
un sesgo growth (Alger US Small Caps, Seilern America), compaiias que se han reva-
lorizado mas durante el afio al tener mejor potencial de crecimiento de beneficios
gue otras empresas. Esto ha sido asi por el flujo inversor hacia compafiias y sectores
mas baratos, esperando que las diferencias entre ambos extremos, que actualmente
son significativas, se estrechen.

Welzia Global Opportunities Fl

Durante el mes de septiembre, el fondo ha subido un 1,3%, ligeramente por
debajo de lo realizado por los indices mundiales. El S&P 500 se ha revalorizado un
1,87% ; el Stoxx 600 un 3,7% y el indice mundial de paises desarrollados (MSCI World
100% Hedged) un 2,18%.

El fondo ha estado invertido, en media, al 87%, con una estructura de opciones
que le protegeria en caso de mayores caidas.Los valores con mayor peso en la cartera
actualmente son: Canadian National Railway (2,40%), Genuine Parts (2,50%), Ebay
(2,2%), Baxter International (2,15%) y TJX (2,12%).

Durante este mes apenas se han realizado operaciones mas alla de bajar un po-
co el peso de algunos valores aprovechando revalorizaciones excelentes, como es el
caso de ASM International, con una revalorizacién acumulada superior al 30%. Por la
parte norteamericana, también redujimos un poco el peso en Canadian National
Railway, que paso de casi un 3% a situarse por debajo del 2,50%.

La cartera se comportd un poco peor que sus indices de referencia debido a la
rotacion sectorial que impulsé sectores que actualmente estan infraponderados en el
fondo, como autos, quimicas o bancos.



Por otro lado, uno de los factores que ha ayudado a la evolucion del fondo es el
ddlar, en el que llegamos a tener un 15% de patrimonio invertido, y que durante el
mes se aprecid contra el euro otro 1% adicional.

Welzia Global Financials FI

El Fondo Welzia Global Financials acumula una rentabilidad en el afio del
12,14%. La rentabilidad del fondo durante el mes de septiembre fue de un 3,76% re-
cuperando practicamente lo perdido durante el mes de agosto. En esta ocasidn la
evolucién del fondo contra su indice de referencia no ha sido buena, ya que el fondo
habria corrido un 1,40% menos que el MSCI World Financials que ganaba en el mes
un 5,16%

La intervencién de los bancos centrales bajando tipos no es el mejor entorno
para los bancos mundiales. Aunque en el caso de Europa, el inicio de un sistema depo
con una parte exenta ayuda a la banca a aliviar una parte de sus costes.

En el mes hemos observado un mal comportamiento del subsector de Fintech,
que cerraba con caidas cercanas al 3%. Por el lado positivo, cerramos el mes con fuer-
tes subidas, por una parte, del sector asegurador tanto europeo como americano con
subidas del 8.97% y del 5.07% respectivamente, por otra parte, del sector bancario en
Europa y Estados Unidos, que suben un 8,97% vy un 7,77%.

El fondo permanece invertido en bancos, especialmente en Estados Unidos.
Geograficamente Estados Unidos es nuestra zona con mayor ponderacion, suponien-
do aproximadamente el 58% de la inversion del fondo, seguido de la Zona Euro que
alcanzaria el 27% de la inversion.

El fondo continuda invertido por debajo del 100% debido a la alta volatilidad del
sector, que ha pasado a tener una alta sensibilidad a los movimientos de la curva de
tipos de interés.

Welzia Global Flexible Fl

Durante la primera parte del mes, la cartera del fondo ha estado invertida en
su version defensiva, es decir, el 100% de la cartera se situa en RF mundial, con un
peso mayor en Europa. En la segunda mitad del mes, indicador de ciclo y mercado
mejord dando paso a la cartera positiva. La cartera positiva invierte un 52% en renta
variable y un 35% en renta fija gobierno, ademas mantiene una exposicion a USD del
40%.



Fondo

Fondo Tesoreria

Welzia Corto Plazo

Fondos gestionados por Riesgo
Welzia Ahorro 5

W elzia Flexible 10

Welzia World Equity

Fondos Temdticos

W elzia Banks

W elzia Global Opportunities

W elzia Global Flexible

*Las cifras en gris corresponden a la antigua estrategia del fondo

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management

Valor
Liquidativo

11.06

11.00
9.48

12.41

6.70
11.86
86.27

Mes
-0.18%
Mes
-0.05%
0.30%
1.05%
Mes
3.76%
1.28%
-0.36%

Ano
0.97%
Ao
4.54%
6.64%
13.77%
Ao
12.14%
15.33%
297%

Rentabilidades

2018
-1.13%
2018
-10.87%
-12.20%
-14.58%
2018
-18.58%
-17.90%
-13.15%

2017
0.26%

2017
5.02%
7.70%
12.94%

2017
11.29%
7.45%
321%

Volafilidad

2016 2015 12 Meses
-0.82% -0.20% 0.80%

2016 2015 12 Meses
0.26% -2.00% 4.40%
-2.39% -2.54% 6.23%
1.15% -0.16% 12.81%

2016 2015 12 Meses
-4.21% 6.35% 13.33%
7.06% -0.15% 13.15%

Datos a 30 de septiembre de 2019
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Evolucion SICAVs Welzia

Sicav Valor Rentabilidades Volafilidad
Acumulado
Mes 2018 2017 2016 2015 12 Meses
2019
Sicav 1 12.44 1.25% 17.76% -19.48% 11.62% 1.38% 9.28% 15.04%
Sicav 2 11.80 1.01% 21.51% -21.75% 11.82% 2.80% 522% 15.87%
Sicav 3 4.72 1.13% 14.38% -16.85% 7.24% 3.42% 0.93% 10.83%
Sicav 4 6.97 1.24% 10.14% -7.16% 11.61% 5.26% - 6.76%
Sicav 5 9.67 -0.18% 3.69% -7.33% 5.67% -0.44% 5.22% 4.51%
Sicav 6 21.39 1.79% 19.67% -8.85% 10.12% 6.14% 0.41% 17.27%
Sicav 7 10.32 1.08% 11.09% -13.57% 11.63% - - 10.38%
Sicav 8 4.34 1.28% 3.55% -15.79% -0.16% - - -
Sicav 9 6.44 0.73% 10.05% -0.37% -1.75% 3.44% - -

Datos a 30 de septiembre de 2019

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management
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Tema del Mes:
Rotacion Sectorial. ¢Esta aqui para quedarse?

Una rotacion muy agresiva

Durante este mes, especialmente al inicio del mismo, hemos asistido a una re-
version en el comportamiento de los diferentes sectores y estilos de inversion. Aque-
llos que se habian quedado mas atras durante el afio, como compaiiias automovilisti-
cas o financieras, recuperaron gran parte del terreno perdido, mientras que los lide-
res de las revalorizaciones en el aio, como consumo basico, recortaban ampliamente
en pocas sesiones. Si observamos la segunda semana del mes, el ETF de momentum
norteamericano cayo un 2.35%; mientras que el ETF de value subié un 4%.

Estas rotaciones agresivas suelen producirse en momentos de mayor volatili-
dad, cuando hay dudas acerca del estado de la economia. En este caso, se ha produ-
cido al compas de algunos datos macro que parecian detectar ciertas sorpresas posi-
tivas en la evolucidon de las economias desarrolladas y un contexto geopolitico algo
mas relajado, con el retraso en la puesta en marcha de la ultima ronda aranceles en-
tre China y EE.UU. Con estas noticias, aquellos sectores mas value, como autos, mine-
ras o financieros sufrieron una gran revalorizacidén, mientras que si vemos la evolu-
cion de los indices durante esos dias observamos un comportamiento plano.

Estas rotaciones estan muy ligadas, como hemos dicho, a las sorpresas econo-
micas y a los cambios en la pendiente de la curva de bonos. La intensidad de las mis-
mas estd ademas impulsada por la generalizacion en el uso de los ETF tanto sectoria-
les como de factores, que proporcionan una herramienta de rebalanceo mucho mas
agil que las ventas de acciones concretas. En los siguientes puntos del informe pasa-
remos a desarrollar estas ideas.



¢Una mejora en la macro?

El comportamiento de las compaiiias ciclicas estd muy asociado a la macro.
Como podemos suponer, si los datos macro sefialan economias con crecimientos al
alza, los inversores adquirirdan aquellas compafias que mas se benefician de ello, co-
mo pueden ser bancos, automaviles, lineas aéreas... Si echamos una mirada mas cer-
cana al indice de Sorpresas Econdmicas de Citigroup de la Eurozona, veremos que hay
cierta correlacién entre el movimiento del mismo y el comportamiento relativo de
compaiiias ciclicas contra el indice en general:

I
f

i J I Giti Economic Surprise Index - Eurozone - Last Price (

-74.90
B STOXX Europe Cyclicals EUR Return Index / STOXX Europe 600 Price Index EUR (R1)  4.6568

FUENTE: Bloomberg y Elaboracién propia

La linea azul representa el indice de Sorpresas Econdmicas. Un movimiento al-
cista en el mismo nos indica que los datos macroeconémicos publicados son mejores
de lo esperado por los analistas. La linea negra es la evolucién del indice Stoxx Europe
Cyclicals comparado con el Stoxx 600. El grafico comienza en 2007 vy, si bien la corre-
lacion no es perfecta, si que podemos observar que cuando la situacion econdmica es
mejor de lo esperado (marzo de 2009, por ejemplo), las compaiiias ciclicas lo hacen
mejor que la media del mercado. A continuacidon, vamos a profundizar en el movi-
miento de los ultimos meses:



[ M Citi Economic Surprise Index - Eurozone - Last Price (L1) -74.90
L. STOXX Europe Cyclicals EUR Return Index / STOXX Europe 600 Price Index EUR (R1)  4.6567
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FUENTE: Bloomberg y Elaboracion propia

En este grafico hemos hecho un zoom en los dos ultimos afios. Como vemos, a
finales de agosto y principios de septiembre hemos visto una cierta mejoria de los
datos macro, lo que coincide con la rotacion sectorial hacia valores value o ciclicos.
Ademas, después de la publicacidn de unos peores datos de PMls, vemos como parte
de ese movimiento se ha ido deshaciendo conforme iba pasando el mes.

Otra manera de enfocar la misma realidad es la relacidn entre el movimiento
del bono aleman a 10 aios y el comportamiento relativo de bancos contra la bolsa en
general, como se puede ver en el siguiente grafico:

\ German Government Bonds 10 Yr Dbr - Last Price (L1) -0.567 J L#:Trock BEAtmn i N Mo Qoo |
( 0.3361

[IRZGR | M STOXX Europe 600 Banks Price EUR / STOXX Europe 600 Price Index EUR (R1)

FUENTE: Bloomberg y Elaboracién propia

Uno de los sectores mas ciclicos es el sector de bancos. Cualquier expectativa
de mejora econdmica se refleja inmediatamente en el rendimiento del bono aleman.
Este descuenta aumentos futuros en la inflacién, con lo que sube su rendimiento. Es-
tos empinamientos de la curva influyen directamente en la cuenta de resultados de
los bancos, por lo que estos suben a la par, y viceversa. Como vemos en la imagen, a
principios de septiembre se dio la situaciéon comentada, provocando que la banca



haya sido el sector europeo que mas sube en el mes de septiembre (+8%), compara-
do con un +3% del Stoxx 600.

En resumen, esta serie de graficos nos muestran que, después de un mes de
agosto en el que el mercado de bonos y las acciones ciclicas descontaban un escena-
rio de recesion en el corto plazo, una serie de sorpresas positivas en la macro han
provocado que se deshaga parte de este movimiento. Esto no significa que los datos
indiquen una reaceleracion del crecimiento, sino, simplemente, que la situacion no es
tan negativa como se pensaba a mediados de agosto, cuando se produjo la imposi-
cion de nuevos aranceles entre China y EE.UU. aumentando la inestabilidad a nivel
mundial.

Infravaloracion de las compaiiias ciclicas

Durante los ultimos afios se ha producido una gran divergencia en el compor-
tamiento de dos tipos de compafias: ciclicas contra defensivas o, si lo miramos desde
un punto de vista factorial, value vs quality.

En la actualidad, el posicionamiento en compaiiias growth y de alta calidad es
de los mas altos de la historia. Como vemos, aun con el mercado en maximos, los in-
versores temen que una desaceleracion del crecimiento se aproxime, por lo que
estan dispuestos a pagar valoraciones muy altas por compafias menos dependientes
del ciclo. Dicho de otra manera, y para ejemplificarlo, prefieren pagar 30x beneficios
por Nestlé que 5x beneficios por Volkswagen.

Esta situacion lleva prolongandose en el tiempo desde la segunda mitad de
2017, cuando el llamado “Efecto Trump” desaparecio, y cortd el rally de compaiiias
ciclicas que se produjo entre 2016 y 2017. En el siguiente grafico podemos comprobar
que la situacién de infravaloracion del value contra las compaiiias growth es extrema,
solo comparable a los afios 2000:



—Value vs Growth (Avg % Premium On
PE, PBV & PD)

Median

40 4

£0 -
75 77 79 B1 83 B5 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

FUENTE: MSCI, IBES, FactSet, Morgan Stanley Research

En este contexto, si que es razonable pensar que, si el flujo de noticias cambia,
se deshaga parte de este movimiento tan agresivo. Y esto fue lo que ocurrié durante
la primera semana de septiembre. La combinacion de valores defensivos a multiplos
muy elevados y unas compaiiias value cotizando con descuentos récord provoco que,
ante una minima mejora en las condiciones macroecondmicas hayamos visto esta
gran rotacion sectorial en cuestion de tres dias.

¢Como actuamos ante estas situaciones?

En el fondo Welzia Global Opportunities implementamos la estrategia TriFactor
de seleccion de valores. Mediante un analisis cuantitativo, puntuamos cada compafia
en funcion de sus ratios de valoracion (Factor Valor), de sostenibilidad del balance
(Factor Calidad) y de su comportamiento bursatil en los ultimos tres anos (Factor
Momentum). A este filtro cuantitativo le incorporamos un analisis cualitativo, para
descartar aquellos negocios que, aunque pasando el filtro, tienen determinadas ca-
racteristicas que no los hacen aptos para formar parte de la cartera del fondo.

Con ello, conseguimos invertir en negocios con altas rentabilidades basadas en
la eficiencia operativa y no en el apalancamiento financiero. Ademas, buscamos valo-
raciones atractivas en un contexto en el que el mercado ya ha empezado a reconocer
esta situacion. De este modo tratamos de evitar tanto las famosas “trampas de va-
lor”, como aquellas “acciones de moda”, por las que el mercado paga multiplos as-
trondmicos que tarde o temprano tienden a normalizarse.



En varios ejercicios de backtest hemos observado que la conjuncién de los tres
factores nos aisla en cierta manera de rotaciones sectoriales agresivas, como se de-
muestra en el siguiente grafico:
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FUENTE: Bloomberg y Elaboracion propia

Como se puede comprobar, la linea roja (Estrategia TriFactor) mantiene un
comportamiento estable, que nos hace alejarnos, por ejemplo, de los valores tec-
noldgicos en la burbuja de los afos 2000 o de los valores mas value durante estos
ultimos afos.

Para mantener este perfil consistente, el filtro no sobrerreacciona ante tenden-
cias de muy corto plazo, como es el caso de esta rotacion sectorial, sino ante cambios
de la tendencia de fondo. A continuacién, mostramos el grafico de como se ha ido
moviendo sectorialmente la estrategia en los ultimos ainos, dando poco a poco menor
peso a sectores ciclicos, como Energia o Materiales, para favorecer aquellos mas es-
tables, como Consumo Bésico o Servicios de Comunicacion.
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FUENTE: Welzia Management



Conclusiones Finales— Un entorno de mercado volatil

Desde mediados del afo pasado nos encontramos ante un mercado muy volatil
en el que hay importantes desequilibrios. Es por ello que, ante pequefias noticias o
indicios de cambio en el rumbo de la situacion macroecondmica, se producen reac-
ciones muy agresivas en un sentido o en otro. Dada la situacién en la que se encon-
traban los valores mas ciclicos y los mas defensivos, era posible pensar que se pudie-
se dar una rotacion como la que se ha producido en septiembre. No obstante, para
que esta rotacidn se convierta en una tendencia de fondo, necesitariamos ver como
los datos macro adoptan una senda de franca mejoria que, por el momento, no se
esta dando.

Por lo tanto, durante los préximos meses es posible que veamos mas episodios
como el que hemos descrito a lo largo del articulo. Por ello pensamos que el mejor
posicionamiento es el de situarse en valores de calidad a multiplos razonables. De
este modo evitamos pagar multiplos desorbitados por compafias de calidad, pero
también huimos de aquellas que, por su sensibilidad al ciclo, se pueden ver abocadas
a grandes pérdidas si la desaceleracion continua.

Desde Welzia, en nuestro afan de preservacion y revalorizacion del capital de
nuestros clientes, pretendemos aislarnos de las tendencias de moda en cada momen-
to, y centrarnos en generar valor afiadido en el largo plazo a través de la suma de tres
de los factores que histéricamente han demostrado generacién de alfa con respecto
al mercado: el valor, la calidad y el momentum.
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Indicadores MACRO

PIB (YoY %)*
DESARROLLADOS

Ultimo*, 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)

Agregado Global 1.72 2.08 2.44 2.80 2.90 3.60 3.70 3.20
Estados Unidos 2.90 1.90 2.40 2.40 1.60 2.30 2.90 2.30
Union Europea 1.20 -0.40 0.90 1.50 1.70 2.50 1.80 1.10

@ |Japon 1.00 1.70 0.20 0.60 1.00 1.60 0.70 0.90
E=4Rreino Unido 1.30 1.80 2.60 2.20 2.00 1.70 1.40 1.20
Suiza 0.30 1.90 1.90 0.80 1.40 1.00 2.60 1.20
Alemania 0.40 0.50 1.60 1.50 1.85 2.50 1.50 0.50
Francia 1.40 0.30 0.40 1.10 1.10 1.90 1.50 1.30

talia -0.10 -1.90 -0.40 0.70 0.90 1.50 0.80 0.10

= lEspaiia 2.00 -1.25 1.30 3.20 3.20 3.10 2.50 2.20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)
= Agregado Emerg. 4.62 5.40 5.10 4.70 3.74 4.70 4.97 4.53
Brasil 1.01 2.20 0.05 -3.70 -3.50 1.00 1.22 0.95
Rusia 0.90 1.30 0.50 -3.70 -0.50 1.50 1.80 1.10
= ol India 5.30 5.10 4.70 7.35 7.50 6.30 7.40 6.40
China 6.20 7.70 7.40 6.90 6.70 6.90 6.60 6.20

IPC (YoY %)*

DESARROLLADOS
Ultimo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)
Estados Unidos 1.70 1.50 1.60 0.10 1.30 2.10 2.40 1.80
Union Europea 1.64 1.40 0.40 0.00 0.20 1.50 1.70 1.20
Japén 0.30 0.40 2.70 0.80 -0.10 0.50 1.00 0.70
=J==2Reino Unido 1.70 2.60 1.50 0.00 0.70 2.70 2.50 1.90
Suiza 0.10 -0.20 0.00 -1.10 -0.40 0.50 0.90 0.60
Alemania 0.90 1.60 0.80 0.10 0.45 1.70 1.90 1.40
Francia 0.90 1.00 0.60 0.10 0.25 1.20 2.10 1.30
Italia 0.30 1.30 0.20 0.10 -0.10 1.30 1.20 0.80
= |Espafia 0.10 1.50 -0.10 -0.60 -0.40 2.00 1.70 0.90
Ultimo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)
3.43 6.20 6.30 9.00 8.75 3.40 3.70 3.70
4.30 6.80 7.80 15.60 7.10 3.70 2.90 4.60
6.31 6.10 7.20 6.15 4.90 4.50 4.07 3.40
2.80 2.60 2.00 1.40 2.00 1.60 2.10 2.50

Deuda % PIB Déficit Publico (% PIB)
DESARROLLADOS

2014 2015 2016 2017 2018 2017 2018

Estados Unidos 74.40 73.60 73.80 76.10 77.80 -3.4 -4.2
Union Europea 92.00 90.40 89.20 87.10 85.10 -0.5 -1.0
Japon 231.90 230.00 234.70 236.40 -2.5 -5.0
Reino Unido 88.10 89.00 92.20 87.00 -1.9 -1.4
34.70 34.40 34.10 42.80 1.3 1.6

74.30 71.20 69.00 64.50 60.90 1.0 1.7

95.50 96.20 96.50 98.40 98.40 -2.8 -2.5

132.00 132.80 132.50 131.40 132.20 -2.4 -2.1

97.70 99.20 99.60 98.10 97.10 -3.1 -2.5

2014 2015 2016 2017 2018 2017 2018

Brasil 58.90 66.50 75.40 84.00 -89 -7.3
Rusia 13.40 9.40 13.70 17.40 -1.7 2.6
e INdia 51.70 52.40 52.30 69.80 -4.0 -3.6
China 14.90 15.30 20.10 47.80 -3.7 -2.2

*Tasa media anual
*,QoQ anualizado
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Indicadores MERCADO

BOLSAS EUROPA

Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.) PER Dvd Yield Market Cap. (Mill. USD)
Euro Stoxx 50 3419.80 17.79% 5.13% 7.77% 5.45% 17.41% 3.69 3,326,617
alus FTSE 100 7108.87 9.66% 0.25% 4.45% 5.90% 17.24% 5.11 2,336,086
ﬂ SWISS MKT 9787.27 19.98% 11.17% 9.50% 5.85% 21.49% 3.38 1,185,545
DAX 11925.87 12.95% -2.60% 3.94% 5.33% 19.39% 3.32 1,218,488
CAC 40 5446.56 18.66% 4.14% 9.96% 8.40% 18.68% 3.48 1,828,875
FTSE MIB 21334.29 21.21% 7.95% 13.12% 4.53% 12.86% 4.65 531,887
IBEX 35 8891.90 7.15% -0.60% 4.39% 0.55% 12.72% 4.74 610,165
Value 107.74 8.86% -2.49% 5.28% 3.08% 13.96% 5.63 5,208,148
Growth 142.88 21.35% 8.53% 7.49% 8.12% 24.16% 2.50 6,257,109
Large 3419.80 17.79% 5.13% 7.77% 5.45% 17.41% 3.69 3,326,617
Small 436.28 13.47% -4.13% 5.66% 9.17% 19.24% 3.05 1,720,717
BOLSAS ESTADOS UNIDOS
Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.) PER Dvd Yield Market Cap. (Mill. USD)
S&P 500 2910.63 17.91% 2.37% 12.85% 10.37% 19.14% 2.01 25,189,395
DOW JONES 26201.04 14.43% 0.80% 15.69% 11.70% 17.48% 2.44 7,329,420
NASDAQ 7638.40 21.70% 3.13% 17.57% 14.97% 24.01% 1.09 8,696,632
Value 1146.05 16.91% 2.18% 9.97% 7.92% 15.26% 2.57 16,205,363
Growth 1775.58 18.82% 2.61% 15.28% 12.44% 24.49% 1.53 17,209,969
Large 2910.63 17.91% 2.37% 12.85% 10.37% 19.14% 2.01 25,189,395
Small 1486.35 11.40% -8.45% 7.66% 7.57% 39.90% 1.81 2,169,594

JAPON Y BOLSAS EMERGENTES

Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.) PER Dvd Yield Market Cap. (Mill. USD)

@ |Nikkei 225 21410.20 9.00% -8.83% 10.71% 8.43% 15.33% 2.10 3,319,729
O IBOVESPA 101516.00 15.51% 22.38% 19.60% 13.22% 15.71% 3.23 758,279
MOEX 2712.35 21.63% 18.37% 17.95% 21.03% 5.60% 6.85 592,602
NIFTY 11217.10 4.41% 7.29% 10.01% 8.58% 24.06% 1.58 1,184,563

Cs1300 3814.53 29.56% 13.48% 7.72% 11.49% 13.83% 2.51 4,254,744

I HANG SENG 25821.03 3.22% 0.48% 6.71% 6.04% 10.06% 3.99 2,157,009

g2 MSCl Emerging M. 992.28 5.25% 1.09% 5.56% 2.71% 13.20% 3.06 14,014,315

Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.)
1.10 -4.26% -0.51% -2.70% -2.14%
0.89 0.98% 1.18% 0.79% -3.60%

106.75 2.76% -0.35% 1.00% 4.60%
7.15 -3.78% -0.04% -3.87% -6.03%

Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.)
Euro - Bund, 10YR 174.61 6.77% -2.19% 0.44% 5.49%
Euro - Buxl, 30 YR 218.22 20.82% -1.98% 6.09% 15.03%
US Treasury, 5YR 120.19 4.87% 0.23% 1.67% 4.07%
US Treasury, 10YR 131.81 8.03% 0.15% 2.78% 6.69%
US Treasury, 30YR 164.72 12.82% -1.22% 5.15% 11.53%

als

hl

Valor Hace 1M Hace 3M Hace 6M Hace 12M
Euro Govt 10YR Yield -0.60 -0.70 -0.37 -0.05 0.42
US Govt 10YR Yield 1.52 1.50 1.97 2.47 3.06
UK Govt 10YR Yield 0.46 0.42 0.72 1.00 1.53
Japan Govt 10YR Yield -0.21 -0.27 -0.15 -0.06 0.13
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Analisis Técnico
Eurostoxx 50 - Escala semanal

El indice continua lateral, intenté superar el 3500 pero ha terminado por regre-
sar al rectangulo que nombramos en el anterior informe. Las referencias contindan
siendo por la parte alcista el 3700 y por la parte bajista nos encontramos en primer
término con el 3300. Este nivel coincide con la base del rectangulo, la directriz alcista
y también con la media de largo plazo. De perforarlo, la siguiente parada relevante es

el 3000.




Ibex 35 - Escala semanal

A pesar de superar los 9000 puntos durante dos semanas, con las caidas recien-
tes ha vuelto a lateralizarse, con lo que recomendamos no tomar accion. Los niveles
clave actualmente son, por el lado alcista, el 9300y, por la zona bajista, los 8500 pun-
tos. Una rotura clara de este ultimo nivel nos podria abocar a los minimos de 2016.
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S&P 500 - Escala semanal

Después del rebote que comentabamos en el mes anterior, los 3000 puntos
han funcionado como resistencia, con lo que no ha podido confirmar la tendencia al-
cista. Después del recorte de esta ultima semana, se ha apoyado en otro nivel que ha
ido funcionando alternativamente como resistencia o soporte, el 2900. El siguiente
nivel de relevancia en caso de proseguir el camino bajista son los 2850 puntos, que
coincide con la parte superior del canal alcista de largo plazo.
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EUR/USD - Escala semanal

El tipo de cambio continua el proceso de lateralizacidn bajista iniciado a media-
dos del afio pasado. En el mes continta progresando dentro del canal bajista, alcan-
zando niveles inferiores a 1,09 aunque cerrando siempre dentro del canal. Por tanto,
de momento se espera que continue la tendencia actual. Este periodo de baja volati-
lidad del cruce solo podria verse afectado en caso de que rompa con claridad por de-
bajo del 1,09. Por la parte superior, el primer nivel de gran relevancia es el 1,13; que
coincide con la parte superior del canal comentado.
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Disclaimer / Limitacion de Responsabilidad

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones con-
tenidas en el mismo, han sido elaboradas o supervisados por Welzia Management SGIIC S.A. y estan basadas en infor-
maciones de caracter publico, y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacién independiente por Welzia Management SGIIC S.A., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita en cuanto a su precision, integridad o correccion. Welzia Management SGIIC S.A. no asume responsabilidad
alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El
inversor tiene que tener en cuenta que la evolucidn pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las
inversiones, no garantizan la evolucidn o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de
las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las
transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad pueden implicar grandes riesgos y no
son adecuados para todos los inversores.

Welzia Management SGIIC S.A., asi como sus accionistas, directores o empleados, y las carteras gestionadas, pueden
tener una posicidn en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumen-
tos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener in-
tereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los
mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplica-
ble. Los empleados de Welzia Management SGIIC S.A. pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o
por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo Welzia Management SGIIC S.A. puede adoptar decisiones de inversidon por cuenta propia que
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.



