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El mes de agosto, lejos de ser un mes tranquilo, ha vuelto a ser testi-

go de un repunte de la volatilidad por culpa de las negociaciones comercia-
les y de la escalada de tensión entre Trump y China, que lejos de abatirse, 
se recrudece y gana en dramatismo con el debilitamiento del Yuan. 

 
Las bolsas de países desarrollados aguantaron mejor esta escalada de 

tensión que las de los países emergentes, sobre en Latinoamérica, donde 
la fortaleza del dólar y los problemas de algunos países como Argentina, y 
en Asia, donde las protestas en Hong Kong penalizan los movimientos 
bursátiles en mayor medida. 

 
Como ya comentábamos en el pasado mensual, la Reserva Federal no 

satisfizo al mercado con su bajada de 25 puntos básicos y tanto la retórica 
agresiva de Trump, como las pendientes de la curva americana, parecen 
indicar que no estamos en un ajuste de mitad de ciclo, que esto no es un 
recorte por seguridad, sino que nos espera un ciclo de bajadas de tipos de 
mayor duración. Esto se ha reflejado en los bonos de gobiernos, que pare-
cen descontar escenarios de recesión, y se encuentran marcando niveles 
mínimos de muchas décadas, con el 10 años americano en la zona del 
1,50% y del 30 años incluso rompiendo el 2% de yield. Estos movimientos 
fuertes a la baja de los bonos invierten de nuevo las curvas, y con mayor 
fuerza si cabe, enviando señales de recesión que de momento ni las bolsas 
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ni el crédito reflejan en sus cotizaciones: El S&P está cerca de un 3% de 
máximos históricos y los spreads de high yield apenas amplían. 
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Entorno Macroeconómico 
 

EUROPA 
 

Europa, y su tradicional motor: Alemania, siguen sufriendo la crisis manufactu-
rera y de debilitamiento de las exportaciones debido a la contracción en Autos y a 
todas las incertidumbres planteadas por la guerra comercial. Conocimos en este mes, 
que el PIB alemán se contrajo una décima en el segundo trimestre, y no es el único, 
ya que, en el Reino Unido, la contracción fue de -0,2% (El peor dato desde 2012). 

 
Los indicadores económicos, empezando con las encuestas de sentimiento ZEW 

e IFO alemán siguen perdiendo terreno, tanto en evolución actual, como en expecta-
tivas, por lo que no auguran una salida rápida a la debilidad actual.  

 
El Banco Central Europeo, en su próxima reunión del 12 de septiembre se de-

bate acerca de cuánto estímulo introducir en la economía. Sabemos que en la agenda 
está la introducción de un fuerte paquete de medidas que podrían incluir bajadas de 
tipos, incluso con un sistema de doble depósito para reducir la carga sobre las enti-
dades financieras y el reinicio del programa de compras de activos. Esta reunión, una 
de las últimas con Mario Draghi al frente, viene precedida de mensajes en contra por 
parte de los miembros más Hawkish del BCE, así que se prevé una reunión compleja. 

 
Estas dudas sobre la economía y sobre la guerra comercial, hace que los índices 

ǘŜƴƎŀƴ ǳƴŀ ŦǳŜǊǘŜ ǊƻǘŀŎƛƽƴ ǎŜŎǘƻǊƛŀƭ ȅ ǎŜ ǇǊƻŘǳȊŎŀ ǳƴ άŦƭƛƎƘǘ ǘƻ ǉǳŀƭƛǘȅέΣ Ŏƻƴ ǳƴ ƳŜƧƻǊ 
comportamiento de los sectores más defensivos, ŀǉǳŜƭƭƻǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀŘƻǎ άōƻƴŘ 
ǇǊƻȄƛŜǎέ ȅ ǉǳŜ ƭŀǎ ŎƻƳǇŀƷƝŀǎ Ƴłǎ ŎƝŎƭƛŎŀǎ ȅ ŘŜ ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻΣ ǎean vapuleadas y ocupen 
las últimas posiciones con fuertes caídas en el mes. 

 



     

 

 
  

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management 
 

 
ESTADOS UNIDOS 

 
El escenario americano en cuanto a la macro se refiere, se mantiene intacto, el 

país sigue en pleno empleo (3,7% de desempleo) y creando puestos de trabajo a rit-
mo de más de 150 mil al mes; esto sigue traduciéndose en unos buenos datos de in-
gresos y gastos personales y en buenas ventas retail que sorprenden a las estimacio-
nes (crecimiento del 0,7% en el mes). Sin embargo, las encuestas manufactureras si-
guen debilitándose, el crecimiento del ISM manufacturero que conocimos en agosto 
fue de 51,2 cayendo 5 décimas frente al dato anterior y comienzan a contagiar al sec-
tor de servicios: el ISM no manufacturero tuvo una lectura de 53,7 en lugar del 55,1 
anterior.   

 
La Reserva Federal después de su reunión del 1 de agosto, donde realizaron 

una bajada de 25 puntos básicos en el tipo de referencia americano (la primera baja-
da desde 2008) y volvieron a reinvertir los vencimientos de bonos que tienen en el 
balance, decepcionó al mercado, que esperaba una mayor intervención y desató la ira 
ŘŜ ¢ǊǳƳǇΣ ǉǳŜ ƛƴŎƭǳǎƻ ƭƭŜƎƽ ŀ ƭƭŀƳŀǊƭŜ άŜƴŜƳƛƎƻέ Ŝƴ ǳƴƻ ŘŜ ǎǳǎ ¢ǿŜŜǘǎ Ƴłǎ ŜƴŎŜƴŘi-
dos. Con posterioridad, Powell tuvo la oportunidad de volver a remarcar su comuni-
cado en la reunión anual de Jackson Hole; el mensaje sigue siendo de recorte de tipos 



     

 

dentro de un proceso de mitad de ciclo, donde existen riesgos a la baja por culpa de 
la incertidumbre de comercio global y donde no hay muchas presiones inflacionistas 
(el último dato de inflación core se situó en el 1,6%). Los futuros de tipos, a pesar de 
las voces discrepantes de miembros de la Fed contra nuevos recortes, ya descuentan 
bajadas para la próxima reunión de septiembre de incluso 100 puntos básicos de aquí 
a 2020. 

 
Por otra parte, concluida la presentación de resultados en Estados Unidos, nos 

deja un trimestre con crecimientos de ventas cercanos al 3,50% y de beneficios del 
1,60%. Las estimaciones para el S&P 500 se estabilizan en el año en curso, pero co-
mienzan a debilitarse para los beneficios de 2020. Aquí hemos comentado en anterio-
res ocasiones que las expectativas eran demasiado positivas con los beneficios de 
2020 y parece que comienzan a corregir de forma paulatina. En Europa, por el contra-
rio, las revisiones siguen siendo a la baja en ambos períodos, poniendo en relevancia 
la diferencia de comportamiento en cuanto a beneficios que tienen ambas zonas ge-
ográficas. 

 

 
 

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management 
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Resumen de Mercados 
 

Mercado Monetario 
 

Destaca el movimiento a la baja de toda la curva de Euribor, que se había man-
tenido muy estable en los últimos meses, pero que después de las últimas reuniones 
del Banco Central Europeo, donde se ha dado pie a posibles bajadas de tipos, y del 
relanzamiento de un nuevo programa de compras de activos, han comenzado a per-
der niveles y actualmente cotizan muy cerca del tipo depo, con el 3 meses y el 6 me-
ses cotizando a -0,43%. Los futuros cotizan bajadas de tipos entre el -0,10% y el -
0,20% lo que dejaría el tipo depo en -0,60%. Esta bajada de los índices Euribor ha 
afectado a los bonos flotantes que han perdido ese tipo equivalente en sus proyec-
ciones de rentabilidad. 

 

 
Renta Fija 

 
Durante el mes de agosto, el bono a 10 años americano ha llegado a cotizar por 

debajo del 1,50% con un movimiento fortísimo de caída de 50 puntos básicos de 
yield. Su homólogo alemán cierra el mes prácticamente en mínimos históricos de ren-
tabilidad en un -0,70% con la totalidad de la curva emitida en tipos negativos (inclui-
do el vencimiento de 30 años).  

 
La renta fija corporativa ha seguido soportada por la bajada de tipos y la pre-

sión por conseguir rentabilidades positivas y por el relativo comportamiento de los 
spreads de crédito, que se mantienen neutrales durante el período. Algo que llama la 
atención en un momento de fuerte aversión al riesgo y de incremento de riesgos de 
recesión. 

 
Los activos de mayor riesgo y volatilidad, como sería el caso de la renta fija 

emergente y la renta fija high yield, a pesar de tener un mes positivo en general (con 
subidas cercanas al 0,50%), se ha visto eclipsado por los movimientos de los bonos de 
gobierno. Destaca por el lado negativo la evolución de la deuda argentina, que des-
pués de la fuerte devaluación del peso, roza de nuevo el espectro del default. 

 
 



     

 

Renta Variable 
 

El comportamiento bursátil del mes de agosto ha sido muy volátil, la decepción 
de la Fed y la escalada de la tensión comercial entre Estados Unidos y China ha hecho 
que los índices hayan sufrido fuertes movimientos de ida y vuelta, testeando niveles 
de soporte importantes, con fuertes movimientos intra sectoriales, donde se ha pro-
ducido una fuerte rotación hacia sectores defensivos. 

 
El Eurostoxx 50 cae un -1,15%, el Stoxx 600 se deja un -1,63% mientras que en 

Estados Unidos este mes el movimiento es ligeramente más negativo, con el S&P 500 
cediendo un -1,80% y el Nasdaq un -2,60%. Destaca la caída en el mes de las peque-
ñas compañías del Russel 2000 (-5,06%) y el movimiento de caída del -8,73% del sub-
sector de energía americano, frente a subidas del +4,6% en utilities y real estate que 
se benefician de esa rotación hacia sectores defensivos producida en el último mes al 
calor de la inversión de la curva americana. Del mismo modo, uno de los peores sec-
tores en el mes ha sido el de financieros, que se ha visto muy perjudicado por la baja-
da de tipos implícita y por el incremento de los miedos ante una posible recesión. El 
subíndice de bancos en Europa está rozando los mínimos de la última década, alcan-
zando los niveles vistos en el año 2016. Destaca la comparativa en el año con el sec-
tor defensivo de alimentación y bebidas, que acumula un 40% de diferencia contra el 
índice de bancos en lo que llevamos de año. 

 
 

Materias Primas 
 

El petróleo sufre una fuerte caída a comienzos de mes, de nuevo relacionada 
con el incremento de tensión comercial entre China y Estados Unidos, y con posterio-
ridad se mantiene en un rango parecido al bursátil, que le hace finalizar el mes con 
caídas cercanas al 8%. El oro, en un movimiento espejo, y motivado por el incremento 
de la aversión al riesgo, se revaloriza por encima de un 7,5% en el período. 

 
 

Divisas 
 

El dólar se sigue apreciando frente al conjunto de divisas en general. Destaca 
evidentemente la debilidad del Yuan, que después de la ruptura de las negociaciones 
y el incremento de tarifas por parte de Estados Unidos ha ido debilitándose, rom-
piendo el nivel de 7 Yuan por dólar y llegando a cotizar a niveles de 7,14.  

 
El movimiento frente a las divisas europeas ha estado marcado por la evolución 

del Brexit, y ha propiciado la depreciación de la libra y del euro en particular. 



     

 

 Frente a los países emergentes, el dólar sigue fortaleciéndose de la mano de 
las bajadas de tipos del resto de países y de un movimiento de refugio en la divisa 
fuerte, lo que hace sufrir a países como Argentina, que tras las dudas electorales su-
fre una caída de más de un 20% en la cotización del Peso frente al dólar americano. 

 

 
 

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Renta Variable Renta Fija

RV Large Agosto 2019 RF Gobierno Agosto 2019

MSCI AC World Local Mundial -2.21% 12.92% AFI Repo 1 Día Repo -0.03% -0.28%

MSCI ACWI USD Mundial -2.57% 12.12% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 0.23% 0.82%

S&P 500 EEUU -1.81% 16.74% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr Euro Gob >1 1.91% 9.00%

Russell 1000 Value Index EEUU Value -3.22% 11.75% Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 2.59% 9.10%

Russell 1000 Growth Index EEUU Growth -0.91% 22.22% RF Corporativa Investment Grade Agosto 2019

Eurostoxx 50 Eurozona -1.16% 14.17% Corporate IG Euro Euro 0.67% 7.70%

DJ STOXX 600 Europa -1.63% 12.39% Corporate IG USA USA 3.69% 16.69%

IBEX 35 INDEX España -1.76% 3.20% RF Emergentes Agosto 2019

DAX INDEX Alemania -2.05% 13.07% JPMorgan EMBI Global Emerg 0.55% 12.49%

CAC 40 INDEX Francia -0.70% 15.85% RF High Yield Agosto 2019

FTSE 100 INDEX Reino Unido -5.00% 7.12% High Yield Euro Euro 0.60% 6.92%

SWISS MARKET INDEX Suiza -0.24% 17.40% High Yield USA USA 0.44% 11.22%

TOPIX INDEX (TOKYO) Japón -3.40% 1.19% Convertibles Agosto 2019

RV Emergentes Agosto 2019 Conv. Global Global -0.52% 9.03%

MSCI Emerging Markets Emergentes -5.08% 1.92% Conv. Europa Emerg -0.06% 6.17%

RV Small Agosto 2019

Russell 2000 Value Index EEUU Small -5.07% 10.85% Gestión Alternativa Agosto 2019
MSCI Small Cap Europe Europa Small -1.89% 12.15% HFRX Global Hedge Fund Global 0.38% 5.43%

MSCI Small Cap Japan Japón Small -3.19% 3.03% HFRX Equal Weighted Strategies Global 0.11% 2.90%

MSCI Small Pacific Ex Japan Asia Small -4.96% 10.44%

Divisas (vs EUR) Agosto 2019

Materias Primas Agosto 2019 USD EEUU 0.76% 4.34%

Goldman Sachs Commodity Global -5.62% 6.74% JPY Japón 3.08% 7.55%

Petroleo [Contado,USD] Global -7.69% 11.34% GBP Reino Unido 0.50% -0.84%

GOLD SPOT $/OZ Global 7.53% 18.55% CHF Suiza 0.96% 3.37%



     

 

 

 
Recomendaciones 

 

 
 

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

Clase de Activo Outlook Comentario

Liquidez

Mantenemoslaliquidezconunaperspectivapositiva.Losnivelesactualestantodelarentavariablecomo

deciertostiposderentafijanoshacenrecomendarlaliquidez,peseasucoste,alaesperadeunmejor

momento de compra.

RF Gobierno

Elmovimientofortísimodebajadaderentabilidadesdelosbonos,quedescuentanbajadasdetiposyun

tonomuydovishporpartedelosbancoscentrales,puedemantenerlasrentabilidadesmuybajasdurante

untiempo.Atentosamejoresdatosmacrooaincrementosdeinflaciónquepodríanhacerqueelactivo

sufriera pérdidas.

RF Corporativa IG

Laevolucióndelosbonoscorporativoshaestadomarcada,porunlado,porelmovimientodebajaday

aplanamientodelascurvasyporotraparteporuncomportamientoestabledelosspreads.Preferimos

emisiones de mayor rating, dada la compresión de spreads y el punto de ciclo en el que estamos.

RF High Yield

Aunquelosfundamentalessiguenempeorando,laevolucióndeladeudadepeorcalidadapenasseestá

resintiendo.Labúsquedadeyieldenunentornodetiposbajoshacequetengamayoratractivo,perosólo

apostamos por el activo en las carteras diversificadas de renta fija y recomendamos cautela.

RF Emergente

Larentafijaemergenteesunodelosactivosconmayorduracióndelmercadoycomotalhatenidounbuen

comportamientoduranteestosmeses.Elrecrudecimientodelastensionescomercialesysobretodo,una

posible guerra de divisas podría hacer sufrir el activo

Gestión Alternativa

Consideramosestetipodeinversióncomounabuenasoluciónparael inversorconservadorquebusca

alternativasparalarentafija.Noobstante,esnecesariotenerunabuenadiversificaciónentreestrategias

muy diversas, ya que si no podríamos obtener correlaciones no deseadas con el mercado.

Renta Variable

Recomendamoscomprarelmercadosóloaaquellosinversoresconunperfilmásagresivoaprovechando

algunacaídaadicional.Laevoluciónbursátilestásiendomáspositivaqueelconjuntodefundamentales,

por lo que sólo entraríamos con mayor posición en caso de una mejora macroeconómica clara.

RV Emergente

LosdisturbiosenHongKongyladebilidaddeAsia,conmovimientosdedepreciacióndedivisasfrenteal

dólar,parecequealcanzaronsupuntoálgidoenagosto.Noseríadescartableunrebotetécnico,perosinun

acuerdo comercial entre USA y China, la debilidad puede mantenerse por más tiempo.

Materias Primas
Enestecaso,puedeserunactivoresidualperoquediversifiqueel retornodelacartera.ElOroseha

revalorizado con fuerza en las últimas semanas



     

 

 
Evolución Fondos Welzia 

 
Welzia Corto Plazo FI 

 
El fondo Welzia Corto Plazo, F.I. ha cerrado el mes con una rentabilidad negati-

va del -0,08%. A pesar de ser un mes negativo para el fondo en el acumulado del año 
presenta una rentabilidad de un +1,15%. Un mes atípico en el comportamiento de la 
renta fija, promovido por el mensaje de los Bancos Centrales, con el cambio de direc-
ción de sus políticas hacia el lado más conservador y de mayores estímulos, han lle-
vado a la renta fija a sufrir un importante rebote, más disfrutado en la renta fija a lar-
go plazo. 

 
En el mes, a pesar del buen comportamiento generalizado de la renta fija el 

fondo ha sufrido una ligera pérdida de rentabilidad, algunos de los bonos más cortos 
de comunidades autónomas no han tenido un buen comportamiento probablemente 
por situarse en los tramos más cortos de la curva. Algo similar ha sucedido con las 
emisiones de gobierno portugués que mantenemos en cartera. Aunque sin duda la 
posición que más nos ha perjudicado en el mes, ha sido un bono de Barclays Bank con 
vencimiento 2023 que prácticamente habría justificado la pérdida de rentabilidad en 
el mes de agosto. 

 
Durante el mes de agosto se realizaron compras de letras del Tesoro Italiano a 

un año que presentaban buena rentabilidad debido a un atractivo spread.  
 

La cartera mantiene un elevado porcentaje de liquidez y la duración del fondo 
estaría cercana a 0,62 años, lo cual nos ha penalizado durante el mes. Dentro de la 
cartera contamos con una alta composición en bonos del sector financiero que aún 
sigue siendo el sector que presenta un spread atractivo respecto a gobiernos e inclu-
so respecto a otros corporativos. Los bonos flotantes son otra de nuestras apuestas 
más relevantes, a pesar de las expectativas de bajadas de tipos, no hemos reducido la 
exposición a estos bonos por los diferenciales atractivos frente a Euribor. Otra de 
nuestras principales apuestas continúa siendo los bonos de gobierno y agencias. Co-
mo comentábamos con anterioridad, contamos con liquidez a la espera de una co-
rrección del reciente rally de la renta fija. 

 

 
 



     

 

Welzia Ahorro 5 FI 
 

El fondo acumuló en el mes una rentabilidad ligeramente positiva del 0,11% y 
su rentabilidad del año se situó en el 4,60%. Durante la primera mitad del mes, el 
fondo situó su nivel de renta variable en el 10% acomodándose al incremento en el 
nivel de volatilidad del mercado. Posteriormente, la cartera retomó el nivel de renta 
variable, 20%, después de que la volatilidad remitiera. Además, el conjunto de opcio-
nes defenǎƛǾŀǎ Ψt¦¢Ω ŀŘǉǳƛǊƛŘŀǎ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭƻǎ ƳŜǎŜǎ ŀƴǘŜǊƛƻǊŜǎ ŀ ŀƎƻǎǘƻ ǊŜŘǳƧŜǊƻƴ ŘŜ 
forma significativa la volatilidad del fondo. Respecto al resto de los activos, se vendie-
ron posiciones en renta fija emergente al inicio del mes reduciendo el peso de renta 
fija hasta el 55%.  La rentabilidad positiva en el mes se debe al buen comportamiento 
de la renta fija gobierno y de la renta fija corporativa en Europa y EE.UU. La rentabili-
dad de los bonos compensa las caídas de la renta variable en el mes, MSCI World 
cayó un 2,35%. 

 

Welzia Flexible 10 FI 
 

Durante el mes anterior, el fondo Welzia Flexible 10 ha acumulado una rentabi-
lidad negativa del 0,66%. Durante la primera mitad del mes, el fondo situó su nivel de 
renta variable en el 30% acomodándose al incremento en el nivel de volatilidad del 
mercado. Posteriormente, la cartera retomó el nivel de renta variable, 50%, después 
de que la volatilidad remitiera. Respecto al resto de los activos, se realizaron salidas 
en los fondos de convertibles, renta fija de alto rendimiento y renta fija emergente, 
reduciendo el peso de renta fija hasta el 50%. La rentabilidad negativa en el mes se 
debe al comportamiento de la renta variable a pesar del buen comportamiento de la 
renta fija, MSCI World cayó un 2,35%. 

 
Welzia World Equity FI (Welzia Crecimiento 15) 

 
El día 21 de agosto se redujo hasta el 5% la posición de deuda de gobierno 

americano, que llevaba en cartera desde mediados de abril. El motivo fue recoger 
beneficios tras haber aprovechado las fuertes subidas de los últimos meses. El fondo 
se encuentra con un nivel de exposición a renta variable del 88%, al que hay que su-
mar protecciones con opciones que reducirían las pérdidas en caso de caídas en los 
mercados de renta variable. Señalar la mayor infra ponderación en los países emer-
gentes asiáticos y en Reino Unido. 

 
Otro mes más las mayores contribuciones han venido de estrategias con sesgo 

growth, entre ellas el fondo Seilern Stryx America, que acababa el mes en positivo, 
mientras que los índices americanos, caían. El fondo Echiquier Entrepreneurs small 



     

 

cap, también con un sesgo growth, conseguía cerrar el mes con una caída mucho me-
nor que los índices. 

 

 
Welzia Global Opportunities FI 

 
Durante el mes de agosto, el fondo ha subido un 0,8%, mientras que los princi-

pales mercados bursátiles han caído. El S&P 500 se ha dejado un 1,6%; el Stoxx 600 
un 1,32% y el índice mundial de países desarrollados (MSCI World 100% Hedged) cayó 
un 2,16%. 
 

El fondo ha estado invertido al 90% hasta finales de mes, cuando hicimos una 
reducción adicional, hasta llevarlo al 87% de inversión. Continúa con una serie de op-
ciones que le servirían de protección en caso de caídas pronunciadas en los índices 
bursátiles. 
 

Los valores con mayor peso en la cartera actualmente son: Canadian National 
Railway (2,95%), Genuine Parts (2,50%), Ebay (2,2%), Baxter International (2,15%) y 
TJX (2,12%).  
 

Durante este mes hemos cerrado la publicación de los resultados correspon-
dientes al segundo trimestre del año. Se ha confirmado lo apuntado en el anterior 
informe. Las compañías han sorprendido al alza, especialmente en beneficios. De to-
dos modos, lo más importante es que han seguido observando expansión de márge-
nes, ya que las ventas han subido un 5% en términos interanuales y los beneficios lo 
han hecho un 7%. Tanto el índice norteamericano como el índice europeo han tenido 
crecimientos en beneficios menores que los crecimientos en ingresos. La gran eficien-
cia y flexibilidad de las compañías presentes en carteras hace que se puedan adaptar 
de mejor manera a entornos de dudas macroeconómicas como el actual, protegiendo 
la rentabilidad de la empresa.  
 
 Podría parecer que las empresas en las que invertimos están más caras que la 
media de mercado, si acudimos a múltiplos como el Precio/Beneficios (PER). Actual-
mente, la media de PER de nuestra cartera es de 18,5x; muy parecido al Nasdaq 
(18,9x); y por encima del S&P 500 y del Stoxx 600, que tienen unos múltiplos de 16x y 
13,5x respectivamente. Si analizamos la cartera con mayor profundidad, vemos que 
esta diferencia está más que explicada por la diferencia de crecimiento de beneficios. 
Utilizando el PEG, que relaciona el PER con el crecimiento en beneficios, observamos 
que la cartera del fondo se sitúa en un ratio de 2,65x, muy por debajo de las 10x del 
S&P 500. Por tanto, pagamos un múltiplo ligeramente superior, pero a cambio somos 
inversores de empresas con un crecimiento de beneficios mucho mayor. 



     

 

Además, este crecimiento está basado en una eficiencia operativa excelente y 
grandes márgenes, y no en una deuda desorbitada que podría provocar problemas si 
la situación macroeconómica comienza a complicarse.   
 
 

Welzia Global Financials FI 
 

 
El Fondo Welzia Global Financials acumula una rentabilidad en el año del 

8,07%. La rentabilidad del fondo durante el mes de agosto fue de un -3,83%, redu-
ciendo el diferencial de rentabilidad con el MSCI World Financials en un 1,63% ya que 
el índice de referencia perdió algo más en agosto, un -4,77% en el mes.   
 

Con inicio de los mensajes más dovish de los bancos centrales y el aplanamien-
to de las curvas de renta fija, lo bancos han empezado a descontar un peor escenario 
en sus números, ya que las subidas de tipos benefician sus márgenes de beneficios, y 
esto significaría para ellos volver a un entorno menos favorable. 

 
El cambio en el mensaje de los bancos centrales arrastra a caídas en el sector 

bancario tanto en Europa como en Estados Unidos. El índice de bancos americano, 
KBW Banks, se ve penalizado con caídas del 8,46% durante el mes de agosto, el índice 
de bancos europeos, EuroStoxx Banks, cae en agosto un 6,11%. Como ya comentá-
bamos con anterioridad, el movimiento de la renta fija y la expectativa de bajadas de 
tipos han dejado de lado algunos de los catalizadores de la banca. 

 
Se realizaron ventas de futuros de bancos europeos, una a principios de mes y 

otra una semana después, con las que bajamos los niveles de inversión del fondo has-
ta un 91%. 

 
 El fondo mantiene el 60% de la inversión en Estados Unidos, seguido de Euro-

pa donde la exposición alcanzaría aproximadamente el 25% del patrimonio del fondo, 
el resto de la inversión se distribuye entre Canadá, Japón y Mercados Emergentes. 
 
 

Welzia Global Flexible FI 
 
Durante la primera mitad del mes, la cartera del fondo ha estado invertida en 

su versión positiva, un 50% en renta variable y un 50% en renta fija. En la segunda 
mitad del mes, indicador de ciclo y mercado se deterioró dando paso a la cartera de-
fensiva. En ella, el 100% está invertido en RF mundial, con un peso mayoritario en Eu-



     

 

ropa. La duración de la cartera defensiva se sitúa en línea con la de un índice de renta 
fija de vencimientos 3-5 años. La cartera defensiva no tiene exposición a USD. 
 
 

 
FUENTE: Bloomberg. Welzia Management 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Valor

Liquidativo

Fondo Tesorería Mes Año 2018 2017 2016 2015 12 Meses

Welzia Corto Plazo 11.08 -0.08% 1.15% -1.13% 0.26% -0.82% -0.20% 0.80%

Fondos gestionados por Riesgo Mes Año 2018 2017 2016 2015 12 Meses

Welzia Ahorro 5 11.01 0.11% 4.60% -10.87% 5.02% 0.26% -2.00% 4.49%

Welzia Flexible 10 9.45 -0.66% 6.32% -12.20% 7.70% -2.39% -2.54% 6.26%

Welzia World Equity 12.28 -2.32% 12.59% -14.58% 12.94% 1.15% -0.16% 12.78%

Fondos Temáticos Mes Año 2018 2017 2016 2015 12 Meses

Welzia Banks 6.45 -3.83% 8.07% -18.58% 11.29% -4.21% 6.35% 13.36%

Welzia Global Opportunities 11.71 0.77% 13.87% -17.90% 7.45% 7.06% -0.15% 13.19%

Welzia Global Flexible 86.58 -0.82% 3.34% -13.15% 3.21% - - -

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

Datos a 30 de agosto de 2019

Fondo Rentabilidades Volatilidad



     

 

 
Evolución SICAVs Welzia 

  

 
 

FUENTE: Bloomberg. Welzia Management 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Acumulado

2019

Sicav 1 12.29 -1.17% 16.31% -19.48% 11.62% 1.38% 9.28% 15.16%

Sicav 2 11.68 -0.54% 20.31% -21.75% 11.82% 2.80% 5.22% 15.87%

Sicav 3 4.67 -0.93% 13.11% -16.85% 7.24% 3.42% 0.93% 10.83%

Sicav 4 6.89 -0.50% 8.79% -7.16% 11.61% 5.26% - 6.81%

Sicav 5 9.69 -0.07% 3.88% -7.33% 5.67% -0.44% 5.22% 4.64%

Sicav 6 20.87 -2.68% 16.77% -8.85% 10.12% 6.14% 0.41% 17.22%

Sicav 7 10.18 -2.24% 9.59% -13.57% 11.63% - - 10.49%

Sicav 8 4.28 -1.70% 2.24% -15.79% -0.16% - - -

Sicav 9 6.39 1.10% 9.24% -0.37% -1.75% 3.44% - -

Datos a 30 de agosto de 2019

12 Meses

Sicav VolatilidadRentabilidades

20162018 20152017Mes

Valor



     

 

 
Tema del Mes: 
El rally de la deuda 

 
Un movimiento extraordinario 

 
Sin duda, uno de los activos más beneficiado por las dudas sobre la economía y 

la crisis de confianza en el sector manufacturero ha sido la deuda, y en concreto la 
deuda soberana y de mayor calidad, que ha actuado como activo refugio y algo más 
en estos últimos meses. El cambio de paso de la Fed con la pausa y la posterior baja-
Řŀ ŘŜ ǘƛǇƻǎ ȅ ƭŀ ƳǳƭǘƛǘǳŘ ŘŜ ƳŜƴǎŀƧŜǎ άŘƻǾƛǎƘέ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ƭƻǎ ōŀƴŎƻǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎΣ ǉǳŜ 
se han girado siguiendo el paso de la reserva federal, ha provocado que los inversores 
hayan acudido en masa a la compra de activos de deuda, que, en muchas ocasiones, 
acarrean tipos negativos y que garantizan la pérdida de poder adquisitivo en caso de 
mantenerse hasta el vencimiento. 

 
Esta búsqueda de protección ante una desaceleración económica lleva a las 

curvas a aplanarse e incluso a invertirse, y como hemos advertido en mensuales ante-
riores, esto suele ser un precursor bastante fiable de la proximidad de una recesión 
en los meses venideros, lo cual refuerza el mensaje de cautela y retroalimenta un 
άŦƭƛƎƘǘ ǘƻ ǉǳŀƭƛǘȅέ, mientras que el resto de los activos de riesgo no reaccionan. Con 
independencia de que los mensajes de Trump hayan producido un agosto volátil, la 
evolución bursátil y de crédito no justifica los movimientos de los bonos que han ob-
tenido en algunos casos rentabilidades que son más próximas al equity. 

 
Por poner un ejemplo, un bono a 100 años, emitido por Austria en septiembre 

de 2017 con un precio de 99,50% y un cupón anual del 2,10%... ha llegado a valer un 
205% y solo en este mes de agosto cuenta con una revalorización cercana al 18%. 

 
Aquel inversor que comprara el bono al 205% necesita cobrar durante los 

próximos 100 años el cupón del 2,10% anual para poder conseguir una rentabilidad al 
final del período de un 0,65% que es la yield actual del bono.   



     

 

  
 

FUENTE: Bloomberg, Welzia Management 
 

 
Este caso es sólo un dato puntual, pero podría añadirse a una larga lista de ac-

tivos que han llamado la atención de los inversores durante este mes, como podría 
ser el caso de la primera emisión de un bono alemán a 30 años con cupón cero, que 
se subastó con tipos negativos (-0,11%); aunque esta subasta eso sí, contó con menor 
interés del habitual y solo se colocaron 824 millones de euros, en lugar de los 2.000 
millones que se tenía previsto emitir, en una señal de que los inversores pueden estar 
alcanzando el límite de su permisividad con estos niveles. Aun así, la rentabilidad de 
los índices europeos de deuda ha seguido su rally con las noticias sobre el nuevo go-
bierno italiano, dándole un último tirón en el movimiento mensual. 

 

 
 

FUENTE: Bloomberg, Welzia Management 
 
 



     

 

 
Desde el punto de vista de la oferta 

 
El resultado para el inversor ha sido muy positivo y también para el emisor, ya 

que los países emisores han visto reducir sus costes de financiación y en muchas oca-
siones, están viendo cómo le remuneran por financiarse. Lo que les permite reducir 
su carga de intereses y representa un alivio sobre todo para aquellos países más en-
deudados como Italia o Grecia.  

 
En el caso de nuestro país, hemos reducido el coste medio de la deuda a casi la 

mitad en los últimos años (2,35%), a la vez que se ha alargado el perfil de vencimien-
tos, tal y como se muestra en la información del Tesoro Público en su último informe 
de Julio de 2019. 

 

 
FUENTE: Tesoro Público. 

 
Las últimas manifestaciones por parte del Tesoro Americano, donde el 30 años 

ha roto la barrera del 2% por primera vez en la historia, van por este camino y ha con-
firmado que la administración americana está pensando seriamente la posibilidad de 
emitir bonos a 50 y 100 años, al igual que han hecho otros países. 

 
Sin embargo, a pesar del buen hacer de los tesoreros, queda una parte aún por 

explotar y podría ser las políticas fiscales activas por parte de los gobiernos, que utili-
cen esta ventana de financiación para incrementar el gasto público. Esto conllevaría 
un incremento de la presión de oferta, mediante mayores subastas de deuda y podría 
hacer que las rentabilidades de los bonos sufrieran, y aunque países como Alemania 
se muestran reacios a dicho incremento de gasto, dada su limitación constitucional, 
cada vez se oyen más voces en este sentido y no sería descartable si la economía en-
trara finalmente en un período de recesión. 

 
 

 

 



     

 

 
El papel de los bancos centrales 

 

Como indicábamos anteriormente, la inversión de la curva ha venido precedida 
del cambio de sesgo de la Fed, que de subir tipos ha comenzado a bajarlos y lejos de 
producir un άǎǘŜŜǇŜƴƛƴƎέ de la curva, las expectativas de un menor crecimiento 
económico han tirado de la parte larga de las curvas hacia abajo.  

 

 
 

Source: Bloomberg, Welzia Management 

 
En total, más de 30 bancos centrales han bajado tipos en 2019.  
 
En Europa se espera que en Septiembre el BCE tome medidas como mayores 

bajadas de tipos e incrementos del programa de compras de activos; aunque la reu-
nión, que marca el final de la era Draghi al frente del BCE, previa al cambio a favor de 
Christine Lagarde (directora del FMI) no está exenta de dificultades, ya que tanto 
Weidmann, Villeroy, Knot y Holzman (presidentes de los bancos centrales de Alema-
nia, Francia, Holanda y Austria) han mostrado reticencias de cara a incrementar el 
programa de compras actual. 

 
¿Han sido efectivos los programas de compras realizados hasta la fecha? Si nos 

basamos en lo ocurrido con los programas de compras de activos americanos (QE I, II 
y III) vemos que los bonos reaccionaron con fuerza con el rumor, para luego tomar 
beneficios y repuntar en yield una vez que las políticas comenzaban a implementarse. 
Esto implica por un lado que los inversores se anticipan a las compras de los bancos 
centrales y que éstas consiguen de alguna manera impulsar las expectativas de cre-
cimiento y de inflación futuras. 

 



     

 

 
 

Source: Bloomberg, Welzia Management 

 
En el caso Europeo, un nuevo incremento de un hipotético programa de com-

pras no está exento de dificultades técnicas ya que actualmente posee un gran por-
centaje de las emisiones de la deuda de cada país, circunstancia que le impide por un 
lado incrementar masivamente las compras de bonos de gobiernos como el alemán, y 
hace que por otra parte haya escasez de dichos bonos, ya que el papel en manos del 
resto de inversores se ha reducido y de ahí que quizá se haya intensificado el movi-
miento del último mes. 

 
Todo ello hace que, en el último año, la cantidad de bonos que tienen yields 

negativas se haya multiplicado y que actualmente existan casi 17 Billones de deuda 
con esta rentabilidad por debajo de cero. 

 

 
  

¿Es este nivel sostenible? Cualquier movimiento al alza de la inflación, provo-
cado por factores exógenos (¿incremento de tarifas?) o unas mayores perspectivas de 
crecimiento global, podría causar un cambio de percepción del riesgo de duración por 
parte de los tenedores de deuda y la reversión de parte de las ganancias obtenidas 
hasta la fecha. 

 



     

 

 
Indicadores MACRO 

 

 

11.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00

Último*2 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 1.10 -0.40 0.90 1.50 1.70 2.50 1.80 1.10

Japón 1.20 1.70 0.20 0.60 1.00 1.60 0.70 1.00

Reino Unido 1.20 1.80 2.60 2.20 2.00 1.70 1.40 1.25

Suiza 0.30 1.90 1.90 0.80 1.40 1.00 2.60 1.25

Alemania 0.40 0.50 1.60 1.50 1.85 2.50 1.50 0.60

Francia 1.40 0.30 0.40 1.10 1.10 1.90 1.50 1.30

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

España 2.30 -1.25 1.30 3.20 3.20 3.10 2.50 2.20

Último*2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)

Agregado Emerg. 4.71 5.40 5.10 4.70 3.74 4.70 4.97 4.59

Brasil 1.01 2.20 0.05 -3.70 -3.50 1.00 1.22 0.90

Rusia 0.90 1.30 0.50 -3.70 -0.50 1.50 1.80 1.15

India 5.30 5.10 4.70 7.35 7.50 6.30 7.40 6.70

China 6.20 7.70 7.40 6.90 6.70 6.90 6.60 6.20

Último 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)

Estados Unidos 1.80 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 1.30

Japón 0.50 0.40 2.70 0.80 -0.10 0.50 1.00 0.70

Reino Unido 2.10 2.60 1.50 0.00 0.70 2.70 2.50 1.90

Suiza 0.30 -0.20 0.00 -1.10 -0.40 0.50 0.90 0.60

Alemania 1.00 1.60 0.80 0.10 0.45 1.70 1.90 1.40

Francia 1.10 1.00 0.60 0.10 0.25 1.20 2.10 1.30

Italia 0.20 1.30 0.20 0.10 -0.10 1.30 1.20 0.80

España 0.30 1.50 -0.10 -0.60 -0.40 2.00 1.70 0.95

Último 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (E)

Brasil 3.22 6.20 6.30 9.00 8.75 3.40 3.70 3.80

Rusia 4.30 6.80 7.80 15.60 7.10 3.70 2.90 4.70

India 5.98 6.10 7.20 6.15 4.90 4.50 4.07 3.60

China 2.80 2.60 2.00 1.40 2.00 1.60 2.10 2.40

42736.00 42370.00 42005.00 41640.00 41275.00 40909.00 40544.00 40179.00

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

Japón 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

Suiza 34.70 34.40 34.10 42.80 1.3 1.6

Alemania 74.30 71.20 69.00 64.50 60.90 1.0 1.7

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 -2.1

España 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 -8.9 -7.3

Rusia 13.40 9.40 13.70 17.40 -1.7 2.6

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

 

                 *2QoQ anualizado

                 *Tasa media anual

DESARROLLADOS

EMERGENTES

EMERGENTES

DESARROLLADOS

Déficit Público (% PIB)

PIB (YoY %)*

IPC (YoY %)*

Deuda % PIB

DESARROLLADOS

EMERGENTES



     

 

 

Indicadores MERCADO 
 

 

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

Euro Stoxx 50 3484.70 19.89% 9.06% 7.90% 4.92% 17.81% 3.67 3,378,725

FTSE 100 7271.17 12.02% 3.09% 6.20% 5.33% 17.71% 4.90 2,407,600

SWISS MKT 9983.07 22.25% 16.31% 9.86% 6.01% 21.69% 3.30 1,218,368

DAX 12126.78 14.85% 0.72% 4.35% 4.46% 20.20% 3.30 1,229,464

CAC 40 5593.37 21.69% 10.01% 10.64% 7.97% 19.48% 3.39 1,878,699

FTSE MIB 21955.07 24.33% 11.26% 12.26% 3.97% 12.73% 4.53 547,596

IBEX 35 8992.70 8.35% 0.67% 4.12% -0.27% 12.91% 4.71 611,864

Value 107.25 8.22% -0.38% 4.68% 2.13% 13.88% 5.64 5,256,797

Growth 147.51 25.22% 12.12% 8.25% 8.13% 24.81% 2.37 6,401,680

Large 3484.70 19.89% 9.06% 7.90% 4.92% 17.81% 3.67 3,378,725

Small 442.11 14.84% -4.89% 6.45% 8.35% 19.97% 3.03 1,753,370

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

S&P 500 2977.25 20.44% 5.20% 13.16% 10.43% 19.51% 1.96 25,367,920

DOW JONES 26786.46 16.85% 5.63% 15.82% 12.03% 17.88% 2.38 7,337,661

NASDAQ 7852.93 25.01% 5.55% 19.10% 15.26% 24.45% 1.05 8,789,147

Value 1142.36 16.33% 2.42% 9.17% 7.34% 15.13% 2.56 16,174,061

Growth 1811.58 21.09% 5.09% 15.65% 12.53% 25.07% 1.50 17,452,582

Large 2977.25 20.44% 5.20% 13.16% 10.43% 19.51% 1.96 25,367,920

Small 1509.46 12.94% -11.40% 7.85% 6.67% 43.30% 1.79 2,164,354

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

Nikkei 225 21085.94 6.68% -4.56% 9.53% 8.16% 14.97% 2.15 3,243,463

IBOVESPA 102865.40 17.04% 36.99% 19.97% 11.13% 16.16% 3.05 754,415

MOEX 2807.06 25.02% 29.78% 18.44% 20.19% 5.63% 6.72 595,714

NIFTY 10847.90 0.97% -4.13% 8.62% 7.50% 22.99% 1.66 1,107,624

CSI 300 3925.32 33.29% 21.86% 8.07% 12.17% 14.24% 2.42 4,368,898

HANG SENG 26515.53 5.68% 0.83% 7.70% 4.70% 10.33% 3.82 2,193,352

MSCI Emerging M. 990.61 4.84% -0.17% 5.71% 0.73% 13.28% 3.06 14,096,925

CHG_PCT_YTDCHG_PCT_1MCHG_PCT_3MCHG_PCT_6MCHG_PCT_1YRCHG_PCT_3YR CHG_PCT_5YR

Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.)

EURUSD 1.10 -3.74% -1.46% -1.61% -2.37%

EURGBP 0.90 0.36% 3.02% -1.24% -4.20%

USDJPY 106.99 2.53% -0.96% 1.37% 4.58%

USDCNY 7.15 -3.78% -1.37% -3.35% -6.17%

Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.)

Euro - Bund, 10YR 177.33 8.43% 0.63% 5.13% 7.14%

Euro - Buxl, 30 YR 216.32 19.77% 0.73% 8.83% 17.54%

US Treasury, 5YR 119.27 4.07% 0.20% 1.48% 4.28%

US Treasury, 10YR 130.59 7.03% 0.58% 3.12% 7.32%

US Treasury, 30YR 164.47 12.65% 2.33% 6.75% 13.35%
05/09/2019 03/08/2019 03/06/2019 03/03/2019 03/09/2018

Valor Hace 1M Hace 3M Hace 6M Hace 12M

Euro Govt 10YR Yield -0.59 -0.50 -0.20 0.18 0.33

US Govt 10YR Yield 1.58 1.85 2.07 2.75 2.86

UK Govt 10YR Yield 0.60 0.55 0.86 1.30 1.40

Japan Govt 10YR Yield -0.26 -0.16 -0.09 -0.01 0.12

BOLSAS EUROPA

BOLSAS ESTADOS UNIDOS

JAPÓN Y BOLSAS EMERGENTES

TIPOS

BONOS

DIVISAS



     

 

 
Análisis Técnico 

 
Eurostoxx 50 - Escala semanal 

 
El índice ha continuado su lateralización formando un rectángulo bastante am-

plio, con soporte en el 3300 y resistencia en el 3500. Mientras se mantenga dentro de 
la figura recomendamos no tomar acción. En caso de que rompa por la parte alcista, 
el índice podría llegar a máximos de 2017 (3680 aprox.). En caso contrario, tiene un 
primer soporte en 3200, pero el más destacado es el 3000. 

 
 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 




