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Concluye el mes de diciembre de un afio 2019 para enmarcar, con al-
zas en practicamente todos los mercados, activos y zonas geograficas. El
ultimo mes culmind un gran afio y despejoé las grandes incertidumbres que
venian pesando en los mercados desde hace meses: en primer lugar los
bancos centrales se eliminan de la ecuacidén, mantienen tipos y no esperan
grandes cambios en un futuro cercano. En segundo lugar, la victoria de Bo-
ris Johnson en las elecciones britanicas hace mas factible un acuerdo pac-
tado de Brexit y que por fin, después de tres afnos, se pueda legislar y el
parlamento logre impulsar leyes sobre el mismo. Por ultimo, aunque siem-
pre con la cautela que caracteriza cualquier decision del impredecible
Trump, parece que el acuerdo de fase 1 con China se ha resuelto y tan solo
gueda su rubrica oficial. Las tarifas que estaban preparadas para subir el
15 de diciembre se retiraron y parece que se ha producido un relajamiento
en la llamada guerra comercial, aunque quedaran muchos puntos por re-
solver en 2020.

Los tres grandes puntos a los que haciamos referencia en el parrafo
anterior habian sido descontados por el mercado durante las semanas
previas, pero no por ello dejaron los indices de subir en el periodo. A pesar
de unas pequenas dudas de primeros de mes, en los que Trump mostro su
ira subiendo aranceles a la importacion de acero y aluminio por parte de
Brasil y Argentina, aludiendo a la devaluacidon de sus monedas, y un peor
dato de ISM Manufacturero (48,1 vs 49,2 esperado); el S&P 500 termind
subiendo un 2,86% en este periodo, con los sectores tecnolégicos a la ca-
beza, lo que hizo repuntar al Nasdaq un 3,54%
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El resto de plazas bursatiles también terminaron en positivo, las bol-
sas europeas subiendo un 1,12% en el caso del Eurostoxx 50 o un 2,06% el
Stoxx 600. Pero las que realmente se llevaron el grueso de las subidas fruto
del potencial acuerdo entre Estados Unidos y China fueron las bolsas
emergentes, con subidas del 7,17% en el caso del MSCI EM, con subidas
del 9,81% en el caso de las bolsas latinoamericanas (MSCI Latam) de la
mano también de subidas en las materias primas y el petréleo que subié
un 8,28% en el periodo y puso la guinda a la salida a bolsa de la petrolera
Saudi: Aramco, que debutd con fuertes subidas (+10,16%) en sus primeros
dias de cotizacion.

Los bancos centrales tuvieron un papel muy poco relevante en di-
ciembre, esto a pesar de las reuniones de la FED y de la primera reunion de
Christine Lagarde al frente del BCE. No hubo, tal y como se esperaba, mo-
vimientos en los tipos ni mensajes distintos de los esperados, y tan solo
dejaron evidencia del crecimiento exiguo que se espera en 2020. Los eco-
nomistas de la Reserva Federal esperan un crecimiento del 2% para el afio
gue comienza, dos décimas por debajo del crecimiento en 2019. En el caso
de sus homologos europeos, estiman el crecimiento para el afio actual en
1,10% una décima menos que el crecimiento del 2019.

Esta parece que es la tdnica en cuanto a las previsiones econdmicas
generalizadas por parte de los organismos oficiales. Crecimiento bajo, pero
menores posibilidades de recesidn. Y cierta esperanza en que se produzcan
impulsos fiscales para acompafar los impulsos monetarios. En este senti-
do, Japdn anuncid en diciembre el mayor programa de estimulos desde
2016 con un montante cercano a los 110.000 millones de euros (1,9%
s/PIB) para estimular una economia que sufrié cierto parén después de la
ultima subida del IVA en el pais asiatico. Una economia que crecié al 0,6%
en 2019 y se espera que suba una décima mas durante 2020, aiio en el que
Tokio sera huésped de los JJOO de Verano y que quiza dinamice algo mas
su estancada economia.
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Entorno Macroeconomico

EUROPA

Una de las claves del mes de diciembre en el viejo continente ha sido la victoria
de Boris Johnson y el partido conservador en las elecciones del Reino Unido. La victo-
ria fue contundente y con 364 escafios le permite gozar de mayoria absoluta (una de
las claves de las elecciones estuvo en la fuerte caida del partido Laborista de Jeremy
Corbyn). Después de 3 aios cadticos tras la debacle del referéndum del 23 de Junio
de 2016, en el que el parlamento no fue capaz de certificar los diferentes planes de
Brexit auspiciados por Theresa May o el propio Boris Johnson, este ultimo gozara
ahora de libertad para poder llevar a cabo sus planes. La victoria electoral estuvo
acompafada de subidas bursatiles y alzas en la cotizacién de la Libra. Sin embargo,
toda moneda tiene un reverso y parte de estos movimientos se vieron diluidos por las
dudas sobre la posibilidad de que ahora Boris Johnson, ungido por las urnas y enva-
lentonado por su liderazgo, intente renegociar o imponer un calendario mucho mas
forzado en las negociaciones con la UE. Sea como fuere, durante el mes de diciembre
el FTSE 100 se anotd una subida mayor que la de sus homdlogos europeos (2,67%) y
compaiias como IAG o los grandes bancos ingleses tuvieron fuertes vaivenes después
de las elecciones. IAG subia cerca de un 15% en un par de sesiones, y bancos como
Lloyds o Barclays lo hacian cerca de un 10%, aunque finalmente perdieron parte de lo
ganado tras las dudas comentadas sobre la posibilidad de que los plazos del Brexit
sean mas exigentes y haya mas friccion entre la UE y el Reino Unido.

Alemania sigue sufriendo el parén de manufacturas a nivel mundial, el PMI po-
co a poco va mejorando, pero siguen saliendo cifras muy deprimidas. El ultimo dato
correspondiente al mes de diciembre ha sido de 43,7 lo que confirma la debilidad de
la locomotora europea que sigue viendo caidas en pedidos de fabrica y produccion
industrial. Es cierto que las encuestas de actividad, tanto ZEW como IFO, siguen mejo-
rando y las expectativas futuras parece que apuntan a un mayor optimismo de cara a
la evolucidn en 2020, pero los datos siguen siendo modestos.

La reunién del Banco Central Europeo, que inaugura la presidencia de Christine
Lagarde fue bastante menos interesante de lo previsto. Apenas si hubo cambio de
tono o contenido del mensaje frente a su antecesor, y todo transcurrid tal y como el
guion establecia. Se mantienen los tipos, el “forward guidance” y los programas de
compras de activos. El Unico aspecto que resultd llamativo fue la confirmacién de la
revision que llevara a cabo el organismo, durante todo 2020 y que segun palabras de



su presidenta no dejara una piedra sin remover, y se estudiara las funciones del ban-
co central desde todos los puntos de vista, incluido el de la desigualdad social y la lu-
cha contra el cambio climatico (¢é?). En esta revisidon se contara con el mundo acadé-
mico y social y no se circunscribira solo al conjunto de banqueros centrales. Sus resul-
tados se esperan para finales de afio y supondra un momento clave para entender la
politica monetaria europea para la préxima década.

ESTADOS UNIDOS

La clave del mes de diciembre en Estados Unidos era la fecha del dia 15, pues
suponia un punto de inflexién en la guerra comercial. Tras las amenazas de subir los
aranceles en septiembre, se produjo un retraso de tres meses, en el que se subiria un
15% los aranceles a productos de consumo por importe aproximado a 160 mil millo-
nes de ddlares. Esta medida afectaba practicamente a todos los articulos procedentes
de China, muchos de ellos productos de gran consumo (Tecnologia, ropa y juguetes).
Dicho aplazamiento fue justificado para no interferir en las compras previas a las fe-
chas navideias; para que no produjera un caos en ese periodo de estocaje previo al
Black Friday, Ciber Monday & Navidad. Durante este tiempo con idas y venidas y sali-
das de tono por parte del presidente Donald Trump, parecia que un acuerdo parcial
(llamado de Fase 1) estaba préoximo a concluir, pero en el horizonte estaba esta fecha
marcada como forma de presidn en las negociaciones. Finalmente, los aranceles no
se subieron y el acuerdo de Fase 1 se da por completado (aunque pendiente de fir-
ma). La contrapartida, entre otras, es la mayor compra de productos agricolas ameri-
canos por parte de China, y mayores controles a la propiedad intelectual. Los detalles
no se conocen aun.

Al mismo tiempo que Trump aliviaba la tensidn en el exterior, en clave politica
interna la temperatura sube con la votacidon que supone el comienzo del “Impeach-
ment”, por parte del partido demécrata. Trump es el tercer presidente en la historia
norteamericana en ser acusado formalmente, en este caso por abuso del poder pre-
sidencial y obstruccidon al Congreso; en la raiz del asunto esta una llamada al presi-
dente de Ucrania en la que, segun los demdcratas, utilizd su poder para intentar re-
cabar informacién en contra de su rival politico, Joe Biden. Pese al ruido politico, el
proceso requiere la aprobacidon de ambas camaras y es improbable que el Senado
norteamericano, con mayoria republicana, permita que Trump sea declarado culpa-
ble. Por lo tanto, salvo sorpresa de ultima hora, el proceso no preocupa a los merca-
dos ya que no tiene visos de prosperar.

Desde el punto de vista macro, los datos que conocimos a principio de mes fue-
ron un poco descorazonadores, con un ISM manufacturero marcando niveles cerca-



nos a los minimos del afio, con una lectura de 48,1 cuando se esperaba una cifra ma-
yor. La encuesta de servicios, por su parte también salié por debajo de lo esperado,
en 53,9 frente a 54,5. Sin embargo, fueron las cifras de empleo las que remontaron el
débil comienzo de mes. La creacién de empleo no agricola en el mes fue de 266.000
puestos de trabajo, muy por encima de lo esperado y con revisién de las cifras del
mes anterior al alza. Lo cual llevd la tasa de desempleo a niveles del 3,5% y sigue so-
portando la idea de una economia con un crecimiento basado en el consumo.

En este sentido, cabe destacar las cifras récord de compras en este periodo na-
videfio. Las compras online en el dia de accidn de gracias crecieron un 14,5% frente a
2018 sumando 4.200 millones de délares. El “Black Friday” se saldé con unas ventas
de 7.400 millones de ddlares con un crecimiento en ventas de moviles del 21% frente
al 2018. El “Cyber Monday” no se quedo atras y las ventas ascendieron a 9.400 millo-
nes de dodlares, lo que supone un crecimiento del 19,7% frente al afio anterior. (Fuen-
te Adobe Analytics). Falta por confirmar las cifras de venta en comercios tradiciona-
les, pero el crecimiento por parte del comercio online, como pueden comprobar, si-
gue siendo espectacular.

Y mientras tanto, la inflacidn sigue contenida, aunque en niveles superiores a lo
que podemos ver en Europa, el CPl del mes de noviembre se fijé en 2,1% mientras
que la cifra sin comida y energia sigue en el 2,3%. Cifras importantes para la Reserva
Federal, que en su ultima reunién del aio mantuvo los tipos y no aportd grandes sor-
presas, hubo unanimidad entre todos los participantes y la senda de tipos para 2020
se presume estable, a raiz de la publicacidn de las previsiones de cada uno de los re-
presentantes de la Fed. En palabras de Jerome Powell, sélo aconsejarian subidas de
tipos si vieran un persistente y significante incremento de la inflacidn, por lo que en
ausencia de esta, parece dar margen para comenzar el afio sin preocupacion sobre
subidas de tipos. Cabe destacar sin embargo, el incremento del balance (mds de un
10%) encubierto de la reserva federal con las operaciones para controlar el tipo del
repo. Desde mediados de septiembre, se han producido compras de activos por valor
de 400 mil millones, en los que muchos (pero no la FED) consideran que se trata de
un nuevo programa de compras encubierto (Quantitative Easing).
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Resumen de Mercados

Mercado Monetario

Las curvas e indicadores de corto plazo siguen apuntandose desde la ultima ba-
jada de tipos del mes de septiembre. Las dudas sobre la economia, que alcanzaron su
punto algido en agosto, han dejado paso a una mayor sensacidon de pausa, sobre todo
después de las manifestaciones de los bancos centrales, que no anticipan cambios en
el corto plazo. El Euribor a 3 meses cerraba diciembre en -0,36% mientras que el 12
meses lo hacia en niveles de -0,27%

En Estados Unidos, donde tampoco se esperan movimientos de tipos a corto
plazo, después de la tercera rebaja de tipos por parte de la FED el 30 de octubre, que
dejo el rango de tipos en 1,50%-1,75%, las curvas de Libor han fluctuado durante el
mes de diciembre, con algo de tensionamiento hacia final de afo.

Renta Fija

El mes de diciembre ha sido testigo de un considerable empinamiento de las
curvas, de la mano de la subida en yield de los tramos largos de las curvas. La curva
americana, cierra con los mayores niveles de “steepening” del afio, cercano a 0,35
puntos basicos. La curva alemana, repunta 15 puntos bdsicos en este periodo. Las
mejores expectativas econdmicas, acompanadas de posibles estimulos fiscales (como
el anunciado por Japdn) hace que las curvas tomen mayor pendiente que en los me-
ses anteriores.

El 10 afios americano cierra el afo en una yield del 1,9175% mientras que su
homologo aleman lo hace en -0,188%, lejos ya de los minimos alcanzados en agosto
cuando cotizaban por debajo del -0,70%

Este movimiento del bono aleman no fue acompafiado por buena parte de los
bonos periféricos, que se mantuvieron estables y por tanto se produjo una importan-
te caida de la prima de riesgo. Destaca la estabilidad del bono espainol donde a pesar
de todas las incertidumbres politicas, apenas si ha tenido reflejo en la cotizacién de
nuestro bono a 10 anos. El bono portugués, eso si, sigue cotizando por debajo del es-
panol en el Unico signo de stress relativo de nuestro pais frente a sus vecinos.

Por la parte de la deuda corporativa, el movimiento de “Risk-on” del mes de di-
ciembre ha tenido su correspondiente impulso en la cotizacién de los bonos con mas
beta y asi tenemos subidas cercanas al 2,50% en la renta fija emergente (de la mano



del acuerdo de Fase 1y de un délar mas débil), subidas por encima del 1,50% en el
High Yield americano, y algo menores en el europeo. Los bonos subordinados finan-
cieros y AT1 han seguido teniendo un comportamiento alcista y se apuntan subidas
cercanas al 1% en muchos casos.

Los activos ligados a inflacidn han tenido un movimiento algo inferior en este
periodo, aunque también han gozado de rentabilidades positivas entre 40 y 80 pun-
tos basicos en el periodo.

Renta Variable

El mes de diciembre deja alzas en las principales plazas bursatiles, sobre todo
emergentes, aupadas por el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China. El indi-
ce de MSCI de emergentes, en el que china pesa mas de un 30% sube por encima del
7% en el mes. Las bolsas de paises desarrollados lo hacen con menor virulencia y se
apuntan ganancias cercanas al 2%, sobre todo las bolsas americanas donde el S&P
sube un 2,86% y el Nasdaq un 3,54%. Las bolsas europeas ganan algo menos, con su-
bidas del 1,12% en el caso del Eurostoxx 50 o del 2,06% del Stoxx 600. El Dax aleman
apenas si se revaloriza en este periodo y sube un escaso 0,10%.

Sectorialmente en Europa, las buenas cifras de ventas aupaban al sector de re-
tail, acciones como Inditex subian un 12% en este periodo y hacian del subsector el
mejor del mes. Peor suerte corria el sector de telecos, que veia lastrada su rentabili-
dad, sobre todo por caidas en Orange y Telefdnica, en las que no convencen sus nue-
vos planes estratégicos y pierden cerca de un 10% en este periodo. El siguiente peor
sector fue el de autos, donde Daimler caia cerca de un 3,50% y anunciaba recortes de
plantilla cercanos a 10.000 empleos en todo el mundo, a los que se suman los 9.500
por parte de Audi (Volkswagen), en plena reconversion del sector por la irrupcion del
coche eléctrico y los escandalos del diésel.



EVOLUCION EN DICIEMBRE DE LOS SECTORES DEL STOXX 600
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FUENTE: Bloomberg. Welzia Management



En Estados Unidos, de nuevo han sido los sectores de tecnologia, dentro del
que se encuentran las FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google) los que han
liderado las subidas. Algunos valores como Tesla, mas volatiles, suben mas de un
26% en este mes. Al grupo de gigantes de la tecnologia se le suma este mes las em-
presas petroliferas, al calor de la subida del petréleo y de la salida a bolsa de Aramco.
AUn asi, ha sido el peor subsector del indice S&P en el afio con diferencia.

EVOLUCION EN DICIEMBRE DE LOS SECTORES DEL S&P 500
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FUENTE: Bloomberg. Welzia Management

Materias Primas

El petréleo ha mantenido la tendencia que arrancd en el mes de noviembre,
con subidas por encima del 10% en el mes de diciembre. La OPV de Aramco, la mayor
petrolera del mundo, propiedad de Arabia Saudi, que ha listado el 1,5% de la com-
pafia en la bolsa de Riad, se completd sin mayores inconvenientes. Revalorizandose
en el periodo un 10,16%. Ayuda también que en la reunién de la OPEP+ (incluyendo
Rusia) en diciembre, terminara con un acuerdo de mayor recorte de produccién (500
mil barriles que se suman a los 1,2 millones de barriles que se recortaron a comienzos
de 2019) en los que seran Rusia y Arabia Saudi los que mayor esfuerzo realizaran en
un intento de adecuar la oferta con la demanda proyectada para 2020 y mantener los
precios al alza, lo que beneficiara sus ingresos fiscales para el aino en curso, compen-
sando la bajada de produccion.

En general el resto de commodities han seguido gozando de un buen compor-
tamiento, los metales industriales como el Cobre suben por encima del 5% y el Oro,
que sigue aguantando la zona de los 1.500 dodlares la onza, termina subiendo un
3,64% en este periodo. Las materias primas agricolas también terminan el afio con un
buen tono, quiza al calor del acuerdo comercial de Fase 1 entre Estados Unidos vy el
gigante asiatico.

Divisas

Después de la mejora en la cotizacidon del euro y la libra con las negociaciones
del Brexit y la convocatoria de elecciones de la mano de Boris Johnson, la victoria
conservadora el jueves 12 de diciembre, provocé una fuerte apreciacién de la libra de
un 1,29% aunque por momentos alcanzd a la cotizacién de 1,35 ddlares por libra es-
terlina. Sin embargo, la posibilidad de que Boris Johnson intente aprovechar su am-
plia mayoria para forzar la mano negociadora con la UE hizo que cambiaran las sensa-
ciones y la libra perdié buena parte de lo ganado en los dias anteriores. Finalmente
cerré el mes en 1,325 aprecidndose un 2,50% frente al ddlar. El Euro, también se
aprecio un 1,77% en el periodo y se queda cotizando en la zona de 1,12 délares por
euro. En general, el mes resultd en debilidad del ddlar frente a la mayoria de divisas
mundiales.



Renta Variable

MSCI AC World Local Mundial 2.56% 23.70% AFI Repo 1 Dia Repo -0.04% -0.44%
MSCIACWI USD Mundial 3.39% 24.05% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 -0.02% 0.28%
S&P 500 EEUU 2.86% 28.88% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All >1 Yr Euro Gob >1 -0.73% 5.98%
Russell 1000 Value Index EEUU Value 2.51% 23.23% Bloomberg/EFFAS US Govt All >1 Yr EEUU Gob >1 -0.07% 8.72%
Russell 1000 Growth Index EEUU Growth 2.93% 34.68% | |

Eurostoxx 50 Eurozona 1.12% 24.78% Corporate IG Euro Euro -0.06% 6.29%
DJ STOXX 600 Europa 2.06% 23.16% Corporate IG USA USA 0.34% 17.27%
IBEX 35 INDEX Espafia 2.11% 11.82% B

DAX INDEX Alemania 0.10% 25.48% JPMorgan EMBI Global Emerg 1.88% 14.42%
CAC 40 INDEX Francia 1.23% 26.37%

FTSE 100 INDEX Reino Unido 2.67% 12.10% High Yield Euro Euro 1.59% 5.53%
SWISS MARKET INDEX Suiza 1.18% 25.95% High Yield USA USA 1.95% 14.65%
TOPIX INDEX (TOKYO) Japon 1.29% 15.21% rt

B )| Conv. Global Global 1.75% 12.54%
MSCI Emerging Markets Emergentes 7.17% 15.42% Conv. Europa Emerg 0.45% 7.62%
Russell 2000 Value Index EEUU Small 2.71% 23.72%
MSCI Small Cap Europe Europa Small 3.67% 26.01% HFRX Global Hedge Fund Global 1.22% 8.62%
MSCI Small Cap Japan Japén Small 0.96% 18.22% HFRX Equal Weighted Strategies Global 0.74% 5.33%
MSCI Small Pacific Ex Japan Asia Small 3.61% 18.18%

Goldman Sachs Commodity Global 6.99% 17.63% JPY Japdn -0.88% 3.29%
Petroleo [Contado,USD] Global 8.28% 24.92% GBP Reino Unido 0.75% 6.26%
GOLD SPOT $/0Z Global 3.64% 18.31% CHF Suiza 1.50% 3.87%

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management



Clase de Activo

welzia

Recomendaciones

Outlook

Comentario

Liquidez

RF Gobierno

RF Corporativa IG

RF High Yield

RF Emergente

Gestion Alternativa

Renta Variable

RV Emergente

Materias Primas

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 mejores momentos de compra de activos de
riesgo.

El miedo a la recesion en Estados Unidos se ha ido rebajando y los bonos rebotan
hacia niveles de yield menos agresivos. Las curvas se han ido empinando de la
mano de la subida de yields de los bonos de largo plazo. Sigue siendo uno de los
activos mas caros en terminos absolutos del mercado, pero sigue teniendo sentido
como diversificador en carteras mixtas.

El activo sigue siendo poco atractivo por el nivel de tipos absoluto y Ia compresion
de spreads que se ha ido produciendo durante el ano. Dado el punto de ciclo en el
que estamos, parece dificil que pueda producirse un mayor estrechamiento de los
mismos, aunque seguiran soportados por el programa de compras del BCE.

La busqueda de yield en un entorno de tipos bajos sigue haciendo atractivo al
activo, pero solo apostamos por €l en las carteras diversificadas de renta fija y
recomendamos cautela ante un posible repunte del riesgo de crédito o de un sell-
off de equity con el que mantiene una alta correlacion.

La aparente calma en Ia guerra comercial y 1a debilidad del délar han hecho de ia
renta fija emergente uno de los mejores activos del mes de diciembre. De continuar
esta tendencia, y sin una fuerte infiacion que obligue a endurecer politicas
monetarias, sera un interesante generador de income, dada su alta tasa de retorno
en comparacion con otros bonos de paises desarrollados.

Es necesario tener una buena diversificacion entre estrategias muy diversas, ya que
si no podriamos obtener correlaciones no deseadas con el mercado.

Los indices celebran el final del afio y la rebaja de las incertidumbres con fuertes
alzas, de la mano del incremento de multiplos. Las expectativas de beneficios
siguen por encima de lo que cabria esperar en un ano de crecimiento modesto.
Atentos a los posibles recortes que se puedan producir en las préximas semanas,
después de meses con poca volatilidad. Recomendamos incrementar coberturas,

Si los acuerdos entre Estados Unidos y China se completan y la debilidad del dolar
toma forma, el activo deberia ser uno de los mas favorecidos. A su favor juega unos
niveles de valoracion mas contenidos, que Ia hacen atractiva desde el punto de
vista comparativo frente a las bolsas americanas.

En este caso, puede ser un activo residual pero que diversifique el retorne 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 o se predujera un repunte de los tipos reales.

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



welzia
Evolucion Fondos Welzia

Welzia Patrimonio Fl (welzia corto Plazo)

El fondo Welzia Patrimonio, F.I. cierra un mes de diciembre plano en un mes en
el que las yields de la renta fija en los plazos mas cortos cierran ligeramente al alza 'y
finaliza el afio 2019 con una rentabilidad del 1,00%.

El mes de diciembre no nos trae grandes modificaciones por parte de las politi-
cas de los bancos centrales y, sin embargo, si nos dejé un enfriamiento de las expec-
tativas de mas bajadas de tipos, al menos por parte de la Fed que es quien esta mar-
cando tendencia. Actualmente las probabilidades de bajadas adicionales de tipos se
han enfriado hasta el punto de que el caso de una sola bajada adicional en 2020 el
mercado no llega a asignar probabilidades ni cercanas a un 40%.

Entre los bonos que mas rentabilidad nos han detraido en el mes tendriamos,
por un lado, los emisores alemanes, debido a que la curva alemana si que habria su-
frido mayores subidas en yield en los cortos plazos. Por otro lado, algunos bonos de
comunidades autdnomas con vencimientos préoximos que habrian acelerado pérdidas
por la proximidad a su amortizacion.

Mantenemos un alto porcentaje de liquidez en busca de oportunidades de
compra, entre las que cuentan emisiones de nuevo pagarés con TIR positiva. La dura-
cion al cierre del mes de diciembre estaria en torno a 0,80 ainos. Dentro de la cartera
contamos con una alta composicidon en bonos del sector financiero, ya que aun sigue
siendo el sector que presenta un spread atractivo respecto a gobiernos e incluso res-
pecto 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 ex-
posicion a estos bonos por los diferenciales atractivos frente a Euribor. Nuestra prin-
cipal apuesta seria sobre todo la parte de financieros, que concentraria un 22% del
patrimonio, seguido de Consumo con un 21% y de Gobiernos y Agencias con un 17%.



Welzia Ahorro 5 FI

Durante el mes de diciembre, el fondo acumulé una rentabilidad positiva del
0,69% vy finaliza 2019 con un rendimiento anual de 5,60%. El fondo mantuvo su nivel
de inversion respecto al mes anterior, tanto en renta fija como renta variable. El nivel
de renta variable se situé en el 22,5% durante la primera parte del mes, en la segunda
parte se realizaron coberturas que llevaron la exposicidon neta en renta variable hasta
el 19%. La asignacion geografica de la renta variable se encontré en linea con los pe-
sos de MSCI World.

Respecto al resto de los activos, el fondo se mantuvo invertido en los activos de
renta fija de alto rendimiento, en el caso de renta fija de gobiernos emergentes en el
7,5% y en renta fija ‘high yield’ de paises desarrollados en el 5%. Respecto a las posi-
ciones en renta fija de gobierno de paises desarrollados, el fondo mantuvo la dura-
cion cubierta en este activo. De forma general, las coberturas en duracidn se realizan
empleando bonos de gobierno aleman y estadounidense. El peso en renta fija se ha
situado en el 67,5%, sin tener en cuenta las coberturas de duracion.

La rentabilidad positiva en el mes se debe tanto al comportamiento de la renta
fija como de la renta variable. Durante el mes practicamente todos los activos inver-
tidos avanzaron de forma significativa, con la excepcion de la renta fija gobierno de
paises desarrollados.

Welzia Flexible 10 FI

Durante el mes anterior, el fondo Welzia Flexible 10 ha acumulado una rentabi-
lidad positiva del 1,00%, la rentabilidad de 2019 se situd en el 9,77%. El fondo mantu-
vo su nivel de renta variable en el 50% durante la primera parte del mes. En la segun-
da parte, se adquirieron coberturas por un 5% de la cartera dejando la exposicidon ne-
ta en el 45%.

Respecto al resto de los activos, el fondo mantuvo posiciones en 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 buen comportamiento de la renta
variable global. La parte invertida en renta fija aporta rentabilidad adicional al fondo.



Welzia World Equity Fl (Welzia Crecimiento 15)

Durante el mes de diciembre, el fondo consigue una rentabilidad de un 2,10%
cerrando el afio 2019 con una rentabilidad total de un 20,97%. En este mes, el fondo
se ha comportado ligeramente peor que su indice de referencia (MSCI ACWI Eur Hed-
ge), dejandose tan solo un 0,13% de subida frente a él.

En cuanto a la evolucidon de los activos, a mediados de mes, se incrementd un
2% la exposicidn a paises emergentes, que llevaba infra ponderada desde verano. Por
el lado contrario, se redujo un 2% la exposicion a EEUU. Esta variacion de la cartera
viene motivada principalmente por el diferencial que se ha visto en el comportamien-
to entre ambas regiones, bien por la guerra comercial, bien por la fortaleza del USD
frente a divisas emergentes, bien por las tensiones en Hong Kong, no obstante, cree-
mos que estos factores negativos van teniendo menos peso sobre el activo.

El activo que peor se ha comportado en el mes han sido la estrategia de pe-
quefias empresas de EEUU con sesgo a tecnologia y a healthcare, siendo la Unica que
acababa en negativo (-1,43%). Por otro lado, los mayores contribuidores han sido los
fondos con sesgo a calidad y a value.

Welzia Global Opportunities Fl

Durante el mes de diciembre el fondo se ha revalorizado un 1,30% cerrando el
ano 2019 con una rentabilidad del 18,96%. Frente a su indice de referencia, se ha
comportado un poco peor, cediendo un 0,77% frente al MSCI World EUR Hedged.

Las carteras europea y norteamericana han estado por debajo de sus referen-
cias, perjudicadas por un sesgo mas defensivo. En el mes de la resolucidn parcial de la
guerra comercial, las acciones que mas han aportado al fondo han sido el fabricante
de semiconductores Micron Tech (+13%) y el gigante tecnoldgico Apple (+9,88%).

Por el lado negativo, las mayores caidas las hemos visto en compafiias que pre-
sentaban resultados, como Darden Restaurants (-8% en el mes); y también en com-
pafias del sector teleco en Europa, como la belga Proximus (-6,8%).

En cuanto a operaciones en el mes, abrimos una posicion del 1% en un ETF de
medianas compafias britanicas, esperando que la resolucion del Brexit despeje
incognitas y el mercado comience a reconocer la buena situacion fundamental de es-



tas compafiias. Ademas consolidamos ganancias en la apuesta corta en bonos gobier-
no aleman y americano. Durante las ultimas semanas del mes, aumentamos un 3% la
exposicion a renta variable, pero acompafiamos esta subida con la compra de opcio-
nes de cobertura a seis meses, aprovechando la baja volatilidad.

Encaramos el aio 2020 con una exposicidn a la renta variable del 95%; con una
exposicion a USD del 10%.

Welzia Global Financials FI

El Fondo Welzia Global Financials acumula una rentabilidad en el ano del 18,75%. La
rentabilidad del fondo durante el mes de diciembre fue de un 1,63% frente a 2,92%
gue aporto su indice de referencia.

Un mes marcado por la rentabilidad de los bancos, que vieron reflejado en sus
cotizaciones la reduccion de expectativas de bajadas de tipos de interés por parte de
los bancos centrales. EIl mejor comportamiento vino del indice Stoxx 600 Banks que
subia en el mes un +4,22% seguido del KBW Regional Banks que subia un +4,02%, es-
te ultimo remarca especialmente como los bancos celebran que las bajadas de tipos
qgueden congeladas por el momento, debido principalmente a que los bancos regio-
nales son los que mayor sensibilidad tienen a las subidas o bajadas de los tipos de in-
terés de referencia. El subsector de Fintech se quedaba atras en diciembre, permane-
ciendo practicamente plano, lo que nos perjudica claramente frente a nuestro indice
de referencia debido principalmente a que éste no tendria exposicidon a este subsec-
tor. A pesar de eso, no debemos olvidar que este subsector ha aportado rentabilidad
en el acumulado del afio 2019 cercanas al 35%.

El fondo permanece invertido en bancos, especialmente en Estados Unidos,
que es nuestra zona con mayor ponderacion, suponiendo aproximadamente el 60%
de la inversion del fondo, seguido de la Zona Euro que alcanzaria el 28% de la inver-
sion.

En cuanto al comportamiento de los activos, por el lado positivo, destacaria-
mos las subidas de Citigroup que subia un 6,35%, de JPMorgan que subia 5,80% y de
Raiffeisen Bank que subia un 5,07%. Por el lado negativo, destacamos especialmente
el mal comportamiento de los bancos canadienses que se ven fuertemente penaliza-
dos en el mes por una publicacién de resultados mas débiles de lo esperado por el
mercado.



Welzia Global Flexible Fl

Durante el mes de diciembre el fondo se ha revalorizado un 0,39% cerrando el
ano 2019 con una rentabilidad del 5,16%.

Durante el mes, la cartera del fondo ha estado invertida en su versidn positiva,
es decir, un 52% en renta variable global y un 35% en renta fija gobierno, ademas
mantiene una exposicion a USD del 40%. El indicador utilizado para ajustar la cartera
al ciclo econémico y a las condiciones del mercado se encuentra en terreno positivo,
lo que permite al fondo invertir en su cartera de mayor exposicién a mercado.

Valor

Fondo liquidativo Rentabilidades Volafilidad
Fondo Renta Fija Corto Plazo Mes Ao 2018 2017 2016 2015 12 Meses
W elzia Corto Plazo 11.06 0.00% 1.00% -1.13% 0.26% -0.82% -0.20% 0.80%
Fondos gestionados por Riesgo Mes Ao 2018 2017 2016 2015 12 Meses
Welzia Ahorro 5 1111 0.69% 5.60% -10.87% 5.02% 0.26% -2.00% 2.15%
Welzia Flexible 10 9.76 1.00% 9.77% -12.20% 7.70% -2.39% -2.54% 4.27%
Welzia World Equity 13.19 2.10% 20.97% -14.58% 12.94% 1.15% -0.16% 8.63%
Fondos Temdtficos Mes Ano 2018 2017 2016 2015 12 Meses
W elzia Banks 7.09 1.63% 18.75% -18.58% 11.29% -4.21% 6.35% 10.82%
W elzia Global Opportunities 12.23 1.30% 18.96% -17.90% 7.45% 7.06% -0.15% 9.40%
W elzia Global Flexible 88.22 0.39% 5.16% -12.85% 3.48% -3.37% -4.76%

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

Datos a 31 de diciembre 2019

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management



wélzm
Evolucion SICAVs Welzia

Sicav Valor Rentabilidades Volafilidad
Acumulado
Mes 2018 2017 2016 2015 12 Meses
2019
Sicav 1 13.26 1.85% 25.53% -19.48% 11.62% 1.38% 9.28% 10.59%
Sicav 2 12.60 1.29% 29.80% -21.75% 11.82% 2.80% 5.22% 11.34%
Sicav 3 495 1.31% 19.96% -16.85% 7.24% 3.42% 0.93% 7.71%
Sicav 4 7.13 0.50% 12.57% -7.16% 11.61% 526% - 6.12%
Sicav 5 9.78 0.77% 4.89% -7.33% 5.67% -0.44% 522% 3.48%
Sicav 6 23.06 1.71% 28.99% -8.85% 10.12% 6.14% 0.41% 12.97%
Sicav 7 10.63 0.78% 14.77% -13.57% 11.63% - - 8.00%
Sicav 8 4.40 1.13% 5.13% -15.79% -0.16% - - -
Sicav 9 6.51 -0.96% 11.35% -0.37% -1.75% 3.44% - -

Datos a 31 de diciembre 2019

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management
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Tema del Mes:

VISION 2020

Los retornos del afio que finaliza son fruto de la recuperacion extraordinaria de los
mercados, después de las fuertes caidas del afio anterior. Un movimiento dicotdmico,
de recuperacion en “V” basado principalmente en impulsos monetarios y expansion
de multiplos que nos devuelve en términos de mercados a la casilla de salida con res-
pecto al afio 2018; Y que nos ensefia la importancia de mantener la calma y la cordu-
ra y no realizar movimientos agresivos de desinversion en aquellos instantes en los
gue los miedos dominan los mercados.

Si nos centramos en los fundamentales, los miedos a un menor crecimiento en
un entorno de final de ciclo, después de 10 afios de crecimiento ininterrumpido en
Estados Unidos, se han ido cumpliendo; no obstante, la desaceleracién ha sido mas
suave de la esperada gracias a la fortaleza del empleo, los servicios y el consumo pri-
vado. La economia mundial ha pasado a crecer al menor ritmo de la Ultima década, se
ha llegado a tratar con rigor la posibilidad de que la economia americana entrase en
recesion y, sin embargo, cerramos el aflo con nuevos maximos historicos en los indi-
ces bursatiles americanos. Una buena muestra de que los fundamentales y los movi-
mientos de los mercados financieros no siempre van de la mano.

Buena parte del mérito de la recuperacion de los activos ha sido el movimiento
contundente desde el punto de vista monetario: la Reserva Federal norteamericana,
lejos de seguir con la senda de subida de tipos prevista a mediados del aifio pasado,
los ha rebajado en 75 puntos basicos como medida de seguro ante el incremento de
las incertidumbres. El resto de bancos centrales a nivel mundial ha tomado el mismo
camino y se ha producido una nueva vuelta de tuerca en cuanto a tipos negativos,
programa de compras de activos y en general, un impulso monetario, que parece
aproximarse a sus limites y, en el caso de Europa, a provocar mayores disensiones y
dudas sobre la efectividad de dichas medidas.

Los mercados se han visto aupados por varios catalizadores: por una parte, un
elevado nivel de liquidez, generado por el impulso monetario de bancos centrales
gue favorecen la busqueda de activos de riesgo. Y por otra parte, el exceso de cautela
y de bajo nivel de inversidn por gran parte del mercado también ha contribuido a que
se hayan ido afladiendo posiciones a medida que las bolsas se han ido recuperando,



sobre todo en la ultima parte del afio donde se han ido diluyendo alguno de los ries-
gos mas palpables en los Ultimos meses. Por un lado, el crecimiento americano se ale-
ja de la recesion, la opcidn de un Brexit desordenado parece descartarse y nos queda
por ultimo el posible acuerdo entre Estados Unidos y China en cuanto a la guerra co-
mercial. La sensacién generalizada es que finalmente, el tan anunciado acuerdo de
Fase 1 se firmara en las primeras semanas de enero, y se diluira algo la retdrica agre-
siva para facilitar la reeleccion de Trump en las elecciones presidenciales de noviem-
bre de 2020, aunque si algo hemos aprendido es que Trump nos puede sorprender en
cualquier momento.

En otro orden de cosas, me gustaria destacar que uno de los mayores cambios
de paradigma de estos ultimos dos afios ha sido el incremento de la correlacién de los
activos, ya que bolsas y bonos han subido al unisono, incluso en momentos de mayor
tension. Las rentabilidades de los activos de crédito mas arriesgados llegan en algun
caso a superar el doble digito, al igual que los bonos de mayor duracion, que durante
momentos del verano de 2019 llegaron a cotizar valores extremos de recesidn. Esto
sitia a la renta fija en un delicado momento de tipos minimos y spreads de crédito
bajos, que la hace particularmente poco atractiva per se y difumina su capacidad di-
versificadora de cara al futuro.

Lo cual nos lleva a la casilla de salida de los bancos centrales, cuyas actuacio-
nes, en algunos casos agresivas, como es la implantacién de tipos negativos y pro-
gramas de compras de activos, hace que se creen distorsiones en el valor de los acti-
vos, penalizando al ahorrador conservador y provocando un desplazamiento en los
niveles de riesgo de los agentes econdmicos, que cuentan en su esquema de inver-
sidn con esa “put” del banquero central que acude a los mercados para apagar los
incendios provocados por las dudas econdmicas, con la mision de garantizar que no
se endurezcan las condiciones de financiacion de las empresas y que no se malogre
ese mecanismo de efecto riqueza que influye en el consumo de los hogares.

¢Tiene sentido que economias que crecen a ritmos cercanos al potencial, con
bajos niveles de desempleo, en algunos casos no vistos desde hace décadas, necesi-
ten de programas de compras de activos, tipos negativos e incluso, como ocurre en
las ultimas semanas, actuaciones para sobreponer tensiones en los mercados de repo
americanos?

Vista la incapacidad de estas medidas de anclar las expectativas de inflacién,
gue siguen a la baja en un mundo en el que la tecnologia y la demografia quiza esté
jugando un factor determinante, cada vez mas voces se unen a favor de una expan-
sion fiscal que actue de forma paralela para lograr un mejor mix de politicas de cre-
cimiento. Desde luego, no muchos paises cuentan con margen para un gran impulso



fiscal, dados sus altos niveles de deuda ya existente (caso de los paises periféricos),
dada su nula propension al gasto (en el caso de Alemania) o, como en el caso de Es-
tados Unidos, un déficit fiscal ya muy pronunciado. La rebaja fiscal de Trump ya ge-
nerd dicho impulso y como consecuencia ha provocado en época de bonanza y pleno
empleo, déficits cercanos al 4,5% en 2019; por lo que una fuerte expansién fiscal
afadida (o plan de infraestructuras) se antoja complicada en este momento del ciclo.

Una de las preguntas mas importantes que debemos hacernos es, si todo el
intervencionismo econdmico ha fluido hacia los mercados financieros haciendo que
estos sean mas robustos, permitiendo que el ciclo econémico continué por mas afios,
o por el contrario los ha debilitado haciéndolos mas propensos a nuevas crisis forza-
das por excesos de valoracidon. Dado que ninguna crisis se parece a otra, aunque co-
mo reza el dicho atribuido a Mark Twain “la historia no se repite, pero rima”, no es de
esperar una crisis financiera parecida a la de 2008, pero sin duda los excesos se en-
juagaran con pérdidas en el futuro que generaran grandes oportunidades de inver-
sién. Uno no puede ser oraculo de tempestades ya que estas raramente se presen-
tan; cada pequeno bache de la bolsa americana ha supuesto desde hace afios una
buena oportunidad de compra para aquellos dispuestos a asumir riego. 2018 fue un
claro ejemplo de ello y de cdmo la gestion tiene que ser agil y aprovechar los momen-
tos de volatilidad para posicionarse.

ESCENARIO CENTRAL:

Afrontamos un nuevo aino, borrén y cuenta nueva, con un horizonte quiza mas
despejado de dudas, pero con valoraciones mas exigentes, pendientes de que se
cumplan unos objetivos de beneficios que no se han alcanzado en el afio que termina
y con un nivel de apreciacion de los activos escalon por encima de la media de los
ultimos afos, lo que hace que muchos dibujen un menor potencial a los activos de
riesgo para el aino que comienza. Desde luego, serd muy dificil alcanzar los retornos
de 2019 en la mayoria de los activos, especialmente en renta fija y sera mas necesario
gue nunca una gestion activa y aprovechar el actual momento de baja volatilidad en
el mercado para realizar coberturas de cartera que mitiguen los posibles incrementos
de volatilidad que se produciran durante el afio.

Partiendo del analisis macro dibujado por los grandes organismos oficiales,
bancos centrales, OCDE, FMI, etc. Podemos inferir que el crecimiento mundial en



2020 sera bajo, posiblemente uno de los menores de los ultimos afos, sobre todo
para los paises desarrollados. Dicho esto, parece que los miedos de recesion han re-
trocedido y que existe cierta mejora ciclica en el horizonte, con mayor potencial una
vez despejadas las incertidumbres politicas de 2019.

FOMC central tendency (midpoint)

Meeting date | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |Longer run
Mar ‘19 71 19 | 18 19 ECB staff forecast for growth and inflation
: ; X § ; Yope
Real GDP Jun '19 21 (20|18 1.9 = = ——
Sep 19 22 120 | 19 | 18 19 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Dec '19 22120 (19| 18 1.9 Deci7 19 17 - - 15 171 - - 15 18 - -
Mar '19 3713839 43 Mar18 19 17 . . 14 1T . - 15 18
Unemploy ment  Jun '19 36 | 37| 38 42 dntg 19 A7 .. A7 AT . 16 18
' Sep 18 18 17 . - 17 17 - - 15 18 .
rae Sepl19 37137138 |39 4.2 Dect8 17 17 15 - 16 17 18 - 14 18 18
Dec '19 36 35 3.6 37 4.1 Mar 19 11 16 15 R 12 15 1§ . 12 14 16
Mar '19 20|20 | 20 2.0 Jnt9 12 14 14 - 13 14 18 - 11 14 18
Core PCE  Jun'19 18 | 1.9 | 20 20 Sepf9 11 12 14 - 12 10 15 - 11 12 15 -
inflation Sep'19 18 | 19 | 20 | 20 20 Dect® 12 11 14 14 12 14 14 16 10 13 14 16
Dec 19 16 19| 20| 20| 20 Seoe: ECB, 4 Plogan

Source: Federal Reserve Board, J.P.Morgan

Las bajadas de tipos a nivel global en los Ultimos meses se terminaran filtrando
a la economia con un cierto retraso y la cierta laxitud fiscal que los acompafia puede
afadir algun viento de cola para beneficiar las economias durante 2020. Las mayores
subidas en crecimiento se esperan en mercados emergentes, donde el final de la gue-
rra comercial podria producir un incremento de la inversion.

Con un crecimiento modesto, los beneficios empresariales seguirdn siendo po-
sitivos, pero tendran menos apoyo para seguir creciendo, al menos no al ritmo esti-
mado actualmente (cercano al 10%) por lo que sera dificil seguir viendo expansion en
multiplos, sobre todo en la bolsa americana, donde ya estamos cercanos al maximo
alcanzado en 2017 (aproximadamente 18x beneficios esperados). En un marco de aino
electoral americano, con riesgos puramente idiosincraticos americanos (impeach-
ment e incertidumbre electoral) y con cierto rebote macro en emergentes, del que,
tanto las bolsas de paises emergentes como las europeas, se beneficiarian gracias a
su sesgo mas exportador, podria hacer que se produjera algo de compresién de
multiplos entre estados unidos y Europa / EM.

Los bonos de gobierno en este entorno seguirian de alguna manera goteando a
la baja, subiendo poco a poco en rentabilidad (cayendo en precio) salvo que se produ-
jera algun sobresalto en términos de inflacidn, lo cual es habitual cerca de final de
ciclo y con pleno empleo, aunque no estimamos que esto pueda ocurrir como esce-
nario central.

Por la parte de bonos corporativos, que han disfrutado de un aifo excelente, en
el que las revalorizaciones han sido extraordinarias, es de esperar que 2020 nos
ofrezca un poco mdas de moderacion en los retornos. Las curvas base no deberian te-
ner grandes movimientos salvo escenarios mas estresados y los spreads de crédito en



algunos activos estan cerca de minimos histéricos. Mientras dure el programa de
compras del BCE habra colchdn para los bonos corporativos europeos, pero activos
mas arriesgados tipo High Yield seguirdn mas la evolucidén bursatil y ofrecerdn mas
retorno via carry, que por apreciacion de capital. En una década donde los tipos bajos
han mantenido las tasas de default en minimos, merece la pena mantener una vision
cauta en este activo y de alguna manera incrementar la calidad de la cartera para evi-
tar que un cambio de ciclo nos encuentre con mucho lastre en las bodegas.

El délar, imposible de predecir, parece en el Ultimo lustro bastante apreciado
frente al euro (basandonos en estudios de paridad del poder adquisitivo), y actual-
mente se encuentra en un estado de maxima apreciacion contra la mayoria de las di-
visas mundiales. Las dudas idiosincraticas sobre la politica norteamericana, un presi-
dente Trump enfrentado a la Fed por la fortaleza del ddlar quiza motiven algo de de-
bilidad en la divisa, lo que a su vez daria un impulso a una vision de mayor fortaleza
de bolsas internacionales frente a bolsas americanas. Esto seria especialmente positi-
vo para los paises emergentes. Niveles significativos como 1,15 frente al euro podrian
ser objetivos facilmente alcanzables en 2020.

Sectorialmente si que pueden producirse rotaciones importantes durante el
afo, al igual que se han producido durante 2019. Los drivers vendrian del lado de las
yields de los bonos; necesitariamos ver mayores subidas en rentabilidad para ver una
mejora value realmente fuerte, con alzas en sectores como bancos, y en ese caso se
producirian tomas de beneficios en sectores mas bond-proxies que en algunos casos
han estado muy soportados por las caidas en rentabilidad de los bonos, las curvas
invertidas y los miedos de recesiéon. No seria descartable cierta recuperacién de sec-
tores mas ciclicos o ligados a la exportacion, autos entre otros, si finalmente se cum-
ple el escenario de mejor empeno macro.

RIESGOS:

Parafraseando a Donald Rumsfeld, secretario de defensa de los Estados Unidos,
que en 2002 hizo una reflexion muy sincera: < Los riesgos conocidos no son los im-
portantes, son aquellos riesgos que no conocemos, los que verdaderamente son pre-
ocupantes >, son por tanto los “unknown unknowns” (también Ilamados cisnes ne-
gros) los que pueden hacer descarrilar un mercado muy complaciente y es que los
mercados aborrecen las incertidumbres.

En cuanto a los riesgos ciertos, tenemos un listado de sobra conocido: la guerra
comercial entre EEUU y China, los miedos a un posible final de ciclo y de una posible
recesion, las dudas electorales americanas, con el proceso de impeachment y las
elecciones en noviembre de 2020. En Europa continta la posibilidad todavia de un



Brexit desordenado. A nivel general nos encontramos con unos niveles de valoracion
excesivos y una elevada concentracion de inversiones en determinados sectores. Y,
por ultimo, la posibilidad de retirada de estimulos de los bancos centrales, o la pérdi-
da de credibilidad de los mismos por un repunte inesperado de inflacion.

Es por ello que la maxima con la que Welzia Management afronta la gestion
durante 2020, sea la de mantener una actitud vigilante, con una adecuada diversifica-
cion, un buen mix de asset allocation, una correcta seleccién de valores (con nuestro
sistema Trifactor) y un estricto control de riesgo, que permita aprovechar con agilidad
los distintos momentos de mercado.
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Indicadores MACRO

PIB (YoY %)*
DESARROLLADOS

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

Agregado Global 172 2.08 2.44 2.80 2.90 3.60 3.70 3.00
Estados Unidos 2.90 1.90 2.40 2.40 1.60 2.30 2.90 230
Union Europea 1.20 -0.40 0.90 1.50 1.70 2.50 1.80 1.20

® |Japon 1.70 1.70 0.20 0.60 1.00 1.60 0.70 0.90
== Reino Unido 1.10 1.80 2.60 2.20 2.00 1.70 1.40 1.30
Suiza 1.00 1.90 1.90 0.80 1.40 1.00 2.60 0.80
Alemania 050 0.50 1.60 1.50 185 2.50 1.50 0.50
Francia 1.40 0.30 0.40 1.10 1.10 1.90 1.50 1.30
Italia 0.30 -1.90 -0.40 0.70 0.90 1.50 0.80 0.20
Espafia 1.90 -1.25 1.30 3.20 3.20 3.10 2.50 2.00

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

B Agregado Emerg. 4.47 5.40 5.10 4.70 3.74 4.70 4.97 437
Brasil 119 2.20 0.05 -3.70 -3.50 1.00 122 1.10
Rusia 170 1.30 0.50 -3.70 -0.50 1.50 1.80 1.20

=l India 5.30 5.10 4.70 7.35 7.50 6.30 7.40 5.55
China 6.00 7.70 7.40 6.90 6.70 6.90 6.60 6.10

IPC (YoY %)*

DESARROLLADOS
Ultimo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ()
Estados Unidos 210 1.50 1.60 0.10 1.30 2.10 2.40 1.80
Union Europea 1.26 1.40 0.40 0.00 0.20 1.50 1.70 1.20
@ [1ap6n 050 0.40 2.70 0.80 -0.10 0.50 1.00 0.55
EJ==IReino Unido 1.50 2.60 1.50 0.00 0.70 2.70 2.50 1.80
Suiza 0.20 -0.20 0.00 -1.10 -0.40 0.50 0.90 0.40
Alemania 1.50 1.60 0.80 0.10 0.45 1.70 1.90 1.40
Francia 1.40 1.00 0.60 0.10 0.25 1.20 2.10 1.30
Italia 0.10 1.30 020 0.10 -0.10 1.30 1.20 0.70
Espafia 0.80 1.50 -0.10 -0.60 -0.40 2.00 1.70 0.80
- EmerENTS |
Ultimo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)
Brasil 3.27 6.20 6.30 9.00 8.75 3.40 3.70 3.70
Rusia 3.00 6.80 7.80 15.60 7.10 3.70 2.90 450
= india 8.61 6.10 7.20 6.15 4.90 4.50 407 3.60
China 450 2.60 2.00 1.40 2.00 1.60 2.10 2.80
Deuda % PIB De Pub o (% PIB
D A RO ADO
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
@ [1apon 231.90 230.00 234.70 236.40 238.20 25 5.0
E==IReino Unido 88.10 89.00 92.20 87.00 83.30 -1.9 1.4
Suiza 34.70 34.40 34.10 42.80 29.30 13 16
Alemania 74.30 71.20 69.00 64.50 60.90 1.0 17
Francia 95.50 96.20 96.50 98.40 98.40 2.8 2.5
Italia 132.00 132.80 132.50 131.40 132.20 2.4 21
Espafia 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 72.22 8.9 7.3
Rusia 13.40 9.40 13.70 17.40 13.50 17 26
= india 51.70 52.40 52.30 69.80 68.30 -4.0 -3.6
China 14.90 15.30 20.10 47.80 50.50 3.7 2.2

*Tasa media anual
*,QoQ anualizado
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Indicadores MERCADO

BOLSA ROPA
Valor YTD 1y 3Y (ann.) 5Y (ann.) PER Dvd Yield Market Cap. (Mill. USD)
Euro Stoxx 50 3792.44 1.37% 28.14% 8.31% 8.26% 20.48% 3.45 3,690,635
alws FTSE 100 7594.34 0.70% 14.98% 5.96% 7.43% 18.37% 4.50 2,641,188
H SWISS MKT 10661.97 0.42% 26.82% 11.80% 6.66% 25.08% 3.21 1,309,327
DAX 13484.24 1.78% 23.78% 5.25% 6.92% 25.01% 3.06 1,375,089
I CAC 40 6036.06 1.10% 29.61% 10.69% 11.16% 21.62% 3.32 2,053,380
FTSE MIB 24025.20 2.21% 30.66% 11.11% 9.33% 14.47% 4.22 592,543
IBEX 35 9579.70 0.57% 13.14% 4.29% 3.77% 15.58% 4.54 668,373
qvalue 119.48 0.88% 18.09% 5.35% 5.75% 15.71% 5.02 6,076,378
Growth 157.29 0.57% 30.05% 10.93% 9.48% 29.26% 2.26 6,637,794
qLarge 3792.44 1.37% 28.14% 8.31% 8.26% 20.48% 3.45 3,690,635
Small 493.24 -0.05% 21.61% 9.21% 10.86% | 69.77% 2.88 1,999,110
BO A ADO DO
Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.) PER Dvd Yield Market Cap. (Mill. USD)
S&P 500 3269.96 1.27% 29.05% 15.21% 12.11% 21.87% 1.90 28,056,072
DOW JONES 28950.24 1.50% 24.20% 16.04% 13.00% 19.92% 234 8,220,923
NASDAQ 8989.13 2.96% 37.67% 22.73% 17.71% 28.46% 1.02 10,136,370
%Vﬂlue 1281.50 -0.24% 27.59% 11.16% 9.74% 17.39% 2.67 18,172,371
Growth 1983.78 1.63% 29.11% 18.47% 13.87% 27.85% 1.24 19,216,354
%Large 3269.96 1.27% 29.05% 15.21% 12.11% 21.87% 1.90 28,056,072
Small 1668.63 0.03% 17.63% 8.57% 8.55% 38.98% 1.39 2,437,976
APO BOLSA R
Valor YTD 1y 3Y (ann.) 5Y (ann.) PER Dvd Yield Market Cap. (Mill. USD)
L Nikkei 225 23739.87 0.35% 18.67% 8.98% 8.73% 18.91% 1.90 3,555,218
5.8/ IBOVESPA 116096.60 0.39% 24.02% 23.46% 18.90% 18.40% B39 900,820
MOEX 3118.08 2.59% 39.06% 19.45% 22.26% 6.60% 7.40 709,570
NIFTY 12215.90 0.39% 14.00% 15.59% 9.55% 26.61% 1.47 1,268,462
CsSI 300 4164.37 1.65% 38.37% 9.72% 5.40% 14.79% 2.59 4,832,370
HANG SENG 28561.00 1.32% 11.83% 12.16% 7.42% 11.19% 3.81 2,393,384
MSCI Emerging M. 1111.40 -0.27% 14.87% 11.10% 5.80% 15.40% 2.99 18,411,441
Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.)
EURUSD 1.11 -1.00% 0.34% 1.18% -0.95%
EURGBP 0.85 -0.45% -0.93% 5.77% 5.84%
¢ uspipy 109.48 -0.79% -0.84% -1.83% -0.57%
USDCNY 6.94 0.41% 1.50% 2.84% -0.65%
Valor YTD 1y 3Y (ann.) 5Y (ann.)
Euro - Bund, 10YR 171.17 0.40% -0.70% -1.65% -1.18%
Euro - Buxl, 30 YR 199.90 0.77% -1.92% -7.45% -1.84%
US Treasury, 5YR 118.61 0.13% 0.16% -0.98% 0.90%
US Treasury, 10YR 128.61 0.15% -0.30% -2.04% 1.03%
US Treasury, 30YR 156.09 0.12% -1.69% -4.57% 0.64%
TIPOS
Valor Hace 1M Hace 3M Hace 6M  Hace 12M
Euro Govt 10YR Yield -0.18 -0.29 -0.58 -0.36 0.22
US Govt 10YR Yield 1.89 1.84 1.56 2.03 2.70
C UK Govt 10YR Yield 0.82 0.77 0.45 0.74 1.25
@ |Japan Govt 10YR Yield 0.01 -0.01 -0.22 -0.16 -0.01




welzia
Analisis Técnico
Eurostoxx 50 - Escala semanal

El indice ha llegado al nivel de 3800 puntos, que es el maximo de 2015. Su rotu-
ra supondria una sefal alcista muy fuerte, que podria llevarnos a alcanzar los 4000
puntos. Los niveles indican algo de sobrecompra, por lo que podriamos ver una cierta
lateralizacidon bajista del indice. Los niveles de relevancia en este caso serian en un
primer movimiento el 3700 y posteriormente el 3500.




Ibex 35 - Escala semanal

Una vez superados los 9500 puntos y, por tanto, el limite superior del rectangu-
lo que venia formando el ultimo afo, el indice ha tomado un camino alcista que podr-
ia llevarlo a los 10.000 puntos. Los niveles de sobrecompra nos indican la posibilidad
de un recorte hasta los 9500 (ahora convertido en un soporte).

. —
- 12000
III""Il L
|II I'|| Il ||..,-.I ~11000
| . 'L |
) [ .
|I|| II _I.IIIIH IIl | i I n o000
................ UL W l;.ll..,1
e i

2015 2016 2017 2018 2019



S&P 500 - Escala semanal

El indice continla su movimiento alcista, y ha alcanzado la directriz acelerada
que comienza en los minimos de 2016. El selectivo norteamericano se encuentra en
subida libre, sin referencias por la parte superior. No obstante, los niveles de sobre-
compra dan sintomas de agotamiento de la tendencia en el corto plazo, lo que podria
sugerir una lateralizacion del indice. El primer soporte lo encontramos en el nivel
3000 puntos.




EUR/USD - Escala semanal

El tipo de cambio continua el proceso de lateralizacién bajista iniciado a media-
dos del afio pasado. Los niveles de volatilidad del cruce se sitian en minimos de los
ultimos afios. Durante este mes nos hemos situado en la parte superior del canal ba-
jista, sin superarla. En caso de rotura, podriamos esperar un movimiento fuerte hasta
la zona de 1,15. De todos modos, mientras siga en el canal, no recomendamos ir en
contra de la tendencia.
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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 estdn 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 correccién. 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 histdricos 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 inversion 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 posicién 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 publicacion 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 inversidn a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo Welzia Management SGIIC S.A. puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.



