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El mes deagosto, lejos deser un mes tranquilo, ha vuelto a ser test
go de un repunte de la volatilidad por culpa de las negociaciones c@nerci
les y de la escalada de tension entre Trump y China, que lejos de abatirse,
se recrudece y gana en dramatisican el debilitamiento del Yua

Las bolsas de paises desarrollados aguantaron mejor esta escalada de
tension que las de los paises emergentes, s@ré atinoaméricadonde
la fortaleza del dolar y los problemas de algunos paises como Argentina
en Asia, donddas protestas en Hong Komgenalizan los movimientos
bursatiles en mayor medida.

Como ya comentabamos en el pasado mensual, la Reserva Federal nc
satisfizo al mercado con su bajada de 25 puntos basicos y tanto la retoérica
agresiva de Trump, como las pesates 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 duracionEsto se ha reflejado en los bonos de gobiernos, que-pa
cen descontar escenarios de recesion, y se encuentran marcando niveles
minimos de muchas décadas, con el 10 afios americano en la zona del
1,50% y del 30 afnos incluso rompiendo el 2% de yield. Estos movimientos
fuertes a la baja de ldsonosinvierten denuevo las curvas, y con mayor
fuerza si cabe, enviando sefiales de recesion que de momento ni las bolsas
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ni el credito reflejan en sus cotizaciondd S&P esta cerca de un 3% de
maximos historicos y los spreads de high yield apangdian.
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welzia
Entorno Macroecondmico

EUROPA

Europa, y su tradicional motor: Alemania, siguen sufriendo la crisis manufact
rera y de debilitamiento de las exportaciones debido a la contraccion en Autos y a
todas las incertidumbres planteadas por la guerra comercial. Conocimos en este mes,
gue el PIB aleméan se contrajo una décima en el segundo trimestre, y no es el Unico,
ya que.en el Reino Unido, la contraccion fue-8e2% (EI peor dato desde 2012)

Los indicadores econdmicos, empezando con las encuestas de sentimiento ZEW
e IFOaleméansiguen perdiendo terreno, tanto en evolucidn actual, comerpect-
tivas, por lo que no auguran una salida rapida a la debilidad actual.

El Banco Central Europeo, en su proxima reunion del 1sepgembrese ce-
bate acerca decuanto estimulo introducien la economia. Sabemos que en la agenda
esta la introduccion de un fuerte paquete de medidas que podrian incluir bajadas de
tipos, incluso con un sistema de doble depdsito para reducir la carga sobre ilas ent
dades financieras y el reinicio del programacdenpras de activos. Esta reunién, una
de las ultimas con Mario Draghi al frente, viene precedida de mensajes en contra por
parte de los miembros mas Hawkish del BCE, asi quegéuna reunion compleja.

Estas dudas sobre la economia y sobre la gummaercial, hace que los indices
GSy3ly dzyl FdzSNIS NROGFOAsy &aSOU02NAIf @&
comportamiento de los sectores mas defensivos)j dzSt t 2&4 O2 Yy aARS
LINRPEASaE & 1jdz§S O2 Y LJ 3ddrt vapuldalad y cogpént A (
las dltimas posiciones con fuertes caidas en el mes.



EVOLUCION AGOSTO DE LOS SECTORES DEL STOXX 600

(price return)
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ESTADOS UNIDOS

El escenario americano en cuanto a la macro se refiere, se mantiene intacto, el
paissigue en pleno empleo (3,7% de desempleo) y cregnestos de trabaja@ rit-
mo de mas de 150 mil al messto sigue traduciéndose en unos buenos datosnde i
gresos y gastos personales y en buenas ventas tgtaisorprenden a las estimaei
nes(crecimiento del % en el mes)Sin embargo, las encuestamnufactureras is
guen debilitAndosgel crecimiento del ISM manufacturero que conocimos en agosto
fue de 51,2 cayendo 5 décimas frente al dato anterior y comienzan a contagiar al se
tor de serwios: el ISM no manufacturetavo una lectura dé&3,7 en lugar del 55,1
anterior.

LaReservaFederal después de su reunién del 1 de agosto, donelalizaron
una bajada de 25 puntos basicos en el tipo de referencia ameritapoimera bag-
da desde 208) y volvieron areinvertir los vencimientos de bonos que tienen en el
balance decepcion6 al mercado, que esperaba una mayor intervencion y desato la ira
RS ¢NHzYL)E jdzS AyOfdzaz f€S3as | €&l YIH-NI S
dos. Con posterioridad, Powell tuvo la oportunidad de volver a remarceorswin-
cadoen la reunién 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 glob&l donde no hay muchas presiones inflacionistas
(el ultimo dato de inflacidn core se situ6 en el 1,6K0s futuros de tiposa pesar de
lasvoces discrepantes de miembros deHal contra nuevos recortes, ya descuentan
bajadas para la préxima reunion de septiemlake incluso 100 puntos basicds aqui

a 2020.

Por otra parte, oncluida la presentacion 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 S@0estabilizan en el afio en cuyszero co-
mienzan a debilitarspara los beneficios de 2020. Adi@imoscomentadoen anterb-
res ocasionegue lasexpectativas ean demasiado positivas con los beneficios de
2020 y parece gqeicomienzan a corregir de forma paulatina.Etmopa,por el conta-
rio, las revisiones siguen siendo a la bajaae1bcs periodos poniendo en relevancia
la diferencia de comportamiento en cuanto a beneficios que tienen ambas zenas ¢
ograficas.
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welzia
Resumen de Mercados

Mercado Monetario

Destaca el movimienta la bajade toda la curva d&uriba, que se habia nma
tenido muy estable en los ultimos mesegro que después de las ultimas reuniones
del Banco Central Europedonde se ha dado pie a posibles bajadas de tipadd
relanzamiento de un nuevo programa de compras de activos, han comenzade a pe
der niveles y actualmente cotizan muy cerca del tippal con el 3nesesy el 6 me-
sescotizando a-0,43%. Los futuros cotizan bajadas de tipos entréDdl0% vy el
0,20% lo que dejaria el tipo depo ef60%. Esta bajada des indices Euribona
afectado a los bonos flotantes que han perdido ese tipo edente en sus proye
ciones de rentabilidad.

Renta Fija

Durante el mes dagostq el bono a 10 afios americaha llegado a cotizar por
debajo del 1,50% con un movimiento fortisimo de caida de 50 puntos basicos de
yield. $ homodlogo alemawierra el megpracticamente en minimos histéricos denre
tabilidaden un-0,70%con la totalidad de la curva emitida en tipos negativos (inclu
do elvencimiento de30 anos).

La renta fija corporativlha seguido soportada por la bajada de tipos y ke pr
sion por conseguirentabilidades positivas y por el relativo comportamiento de los
spreads de crédito, que se mantienen neutrales durante el peridlgm que llama la
atencion en un momento de fuerte aversion al riesgo y de incremento de riesgos de
recesion.

Los activodde mayor riesgo y volatilidad, como seria el caso de la renta fija
emergentey la renta fija high yielga pesar de tener un mes positivo en general (con
subidas cercanas al 0,50%# ha visto eclipsado por los movimientos de los bonos de
gobierno. Destea por el lado negativo la evolucion de la deadgenting que des-
pués de la fuerte devaluacién del peso, roza de nuevo el espectro del default.



Renta Variable

El comportamiento bursétil del mes dgosto ha sido muy volatil, la decepcidn
de laFedy la escalada de la tension comercial eristados Unidog China ha hecho
gue los indices hayan sufrido fuertes movimientos de ida y vuelta, testeando niveles
de soporte importantes, con fuertes movimientos intra sectoriales, donde sedia pr
ducido una tierte rotacion hacia sectores defensivos.

El Eurostoxx 50 cae uh,15%, el Stoxx 600 se deja1n63% mientras que en
Estados Unidos este mes el movimiento es ligeramente mas negativo, con el S&P 50C
cediendo un-1,80% y el Nasdag uf,60%. Destaca leaida en el mes de las pesju
fAas compafias del Russel 20€0(J6%) y el movimiento de caida d&]73% del s+
sector de energia americano, frente a subidas del +4,6Uiikties y real estate que
se benefician de esa rotacion hacia sectores defensivatuprda en el dltimo mes al
calor de la inversion de la curva americana. Del mismo modo, uno de los peores se
tores en el mes ha sido el de financieros, que se ha visto muy perjudicado pa-la baj
da de tipos implicita y por el incremento de los miedos amta posible recesion. El
subindice de bancos en Europa esta rozando los minimos de la Gltima gdelzzda
zando los niveles vistos en el ailo 20D@staca la comparativa en el afio con ek se
tor defensivo de alimentacién y bebidas, que acumula un 40% deedfia contra el
indice de bancos en lo que llevamos de afio.

Materias Primas

El petrdleo sufre una fuerte caida a comienzos de mes, de nuevo relacionada
con el incremento de tensién comercial entre Chirtasyados Unidqsy con posten-
ridad semantiene en un rango parecido al bursétil, que le hace finalizar el mes con
caidas cercanas al 8%. El oro, en un movimiento espejotivado por el incremento
de la aversion al riesgee revalorizgoor encimade un7,5% en el periodo.

Divisas

Eldolar se sigueapreciando frente al conjunto de divisas en gener@lestaca
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 debilitandase, ro
piendo el nivel de ¥Yuan por délar y llegando a cotizar a niveles de 7,14.

El movimiento frente a las divisas europeas ha estado marcado por la evolucién
del Brexit, y ha propiciado la depreciacion de la libra y del euro en particular.



Frente a los paises emergentes, élait sigue fortaleciéndose de la mano de
las bajadas de tipos del resto de paises y de un movimiento de refugio en la divisa
fuerte, lo que hace sufrir a paises como Argentina, que tras las dudas electarales s
fre una caida de mas de un 20% en la cotizad& Peso frente al dolar americano.

Renta Variable

RV Large Agosto 2019

MSCI AC World Local Mundial -2.21% 12.92%
MSCI ACWI USD Mundial -2.57% 12.12%
S&P 500 EEUU -1.81% 16.74%
Russell 1000 Value Index EEUU Value -3.22% 11.75%
Russell 1000 Growth Index EEUU Growth -0.91% 22.22%
Eurostoxx 50 Eurozona -1.16% 14.17%
DJ STOXX 600 Europa -1.63% 12.39%
IBEX 35 INDEX Espafia -1.76% 3.20%
DAX INDEX Alemania -2.05% 13.07%
CAC 40 INDEX Francia -0.70% 15.85%
FTSE 100 INDEX Reino Unido -5.00% 7.12%
SWISS MARKET INDEX Suiza -0.24% 17.40%
TOPIX INDEX (TOKYO) Japon -3.40% 1.19%
RV Emergentes Agosto 2019

MSCI Emerging Markets Emergentes -5.08% 1.92%
RV Small Agosto 2019

Russell 2000 Value Index EEUU Small -5.07% 10.85%
MSCI Small Cap Europe Europa Small -1.89% 12.15%
MSCI Small Cap Japan Japén Small -3.19% 3.03%
MSCI Small Pacific Ex Japan  Asia Small -4.96% 10.44%
Materias Primas Agosto 2019
Goldman Sachs Commodity Global -5.62% 6.74%
Petroleo [Contado,USD] Global -7.69% 11.34%
GOLD SPOT $/0Z Global 7.53% 18.55%

Renta Fija

RF Gobierno Agosto 2019
AFI Repo 1 Dia Repo -0.03% -0.28%
Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 0.23% 0.82%
Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr  Euro Gob >1 1.91% 9.00%
Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 2.59% 9.10%
Corporate IG Euro Euro 0.67% 7.70%
Corporate IG USA USA 3.69% 16.69%
RF Emergentes Agosto 2019
JPMorgan EMBI Global Emerg 0.55% 12.49%
RF High Yield Agosto 2019
High Yield Euro Euro 0.60% 6.92%
High Yield USA USA 0.44% 11.22%
Convertibles Agosto 2019
Conv. Global Global -0.52% 9.03%
Conv. Europa Emerg -0.06% 6.17%
Gestion Alternativa Agosto 2019
HFRX Global Hedge Fund Global 0.38% 5.43%
HFRX Equal Weighted Strategies Global 0.11% 2.90%
Divisas (vs EUR Agosto 2019
usD EEUU 0.76% 4.34%
JPY Japén 3.08% 7.55%
GBP Reino Unido 0.50% -0.84%
CHF Suiza 0.96% 3.37%
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Clase de Activo

Outlook
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Recomendaciones

Comentario

Liquidez

RF Gobierno

RF Corporativa I1G

RF High Yield

RF Emergente

Gestion Alternativa

Renta Variable

RV Emergente

Materias Primas
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MantenemabquidenningerspecipesitiveosivelexctualeEntdearentaariabtemn
deciertaiposierentéijanohacarcomenidiguidegesasicostalaespedeurme;
momento de compra.

Elmovimiefaddisintzbajadierentabilidaddssbonoguelescuertiajadalgtipoy ur
tononuylovishopartdel obancaentralgsiedmantenasrentabilidathespajadurar
untiempétent@mejoremtomacmaincremerdemflaci@uepodridraceruesl actiy
sufriera pérdidas.

Laevolucidd oshonasorporatitasstadonarcagmrunadoporel movimiedebajady
aplanamiglgtascurvasporotrgartgoiuncomportamestablad osspreadareferin
emisiones de mayor rating, dada la compresion de spreads y el punto d

Aunglesfundamentsigeesmpeoraaeyoluciddadeuddepeocalidapenaseest
resintientlebUsquetdiyiel@nurentorruipodajosacquéengmayatractiviaersol
apostamos por el activo en las carteras diversificadas de renta fija y rec

Laentfijaemergeatanddosactivanmayaturacidamercagicontalhaenidorbue
comportamnEngstomeseklrecrudecimasiéstensionesmercialesbriodain
posible guerra de divisas podria hacer sufrir el activo

Consideraestdipodeinversi@monaduersolucifaral inversepnservagiodus:
alternatiyas éarentfja.Nmbstantenecesaienannduerdiversificaeidinestratec
muy diversas, ya que si no podriamos obtener correlaciones no desead

Recomendeompralmercadol@aquellasversoresuinperfimasgresiaprovech
algureaidadicionbbevolucibarsatst&iendnapositivguel conjurdeundament
por lo que sélo entrariamos con mayor posicion en caso de una mejora

LoglisturbiesHongongladebilidddAsiszomovimierdedepreciaciddivisasental
délaparecpielcanzasopuntélgideragostseridescartaliebotigcniquersirur
acuerdo comercial entre USA y China, la debilidad puede mantenerse p

Eresteas@uedseunactiviesiduperaueiversificgleetormtelacarter&lOrasehe
revalorizado con fuerza en las Ultimas semanas

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

Welzia Corto Plazél

El fondo Welzia Corto Plazo, F.I. ha cerrado el mes con una rentabilidad negat
va del-0,08%. A pesar de ser un mes negativo para el fondo en el acumulado del ano
presenta una rentabilidad de un +1,15%. tdas atipico en el comportamiento de la
renta fija, promovido por el mensaje de los Bancos Centrales, con el cambio cle dire
cion de sus politicas hacia el lado mas conservador y de mayores estimulos; han |l
vado a la renta fija a sufrir un importante rebotaas disfrutado en la renta fija ada
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 mas cortos
de comunidades autbnomas no han tenido un bwemportamiento probablemente
por situarse en los tramos mas cortos de la curva. Algo similar ha sucedido con las
emisiones de gobierno portugués que mantenemos en cartera. Aunque sin duda la
posicion que mas nos ha perjudicado en el mes, ha sido und®Barclays Bank con
vencimiento 2023 que practicamente habria 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 afio que presentaban buena rentabilidad debido atractivo spread.

La cartera mantiene un elevado porcentaje de liquidez y la duracion del fondo
estaria cercana a 0,62 afos, lo cual nos ha penalizado durante el mes. Dentro de la
cartera contamos con una alta composicion en bonos del sector finangigr@un
sigue siendo el sector que presenta un spread atractivo respecto a gobiernos-e incl
SO respecto a otros corporativos. Los bonos flotantes son otra de nuestras apuestas
mas relevantes, a pesar de las expectativas de bajadas de tipos, no hemodadauci
exposicion a estos bonos por los diferenciales atractivos frente a Euribor. Otra de
nuestras principales apuestas continta siendo los bonos de gobierno y agenpeias. C
mo comentabamos con anterioridad, contamos con liquidez a la espera deouna ¢
rreccicn del reciente rally de la renta fija.



Welzia Ahorro 51

El fondoacumulé en el mes ungentabilidadligeramentepositivadel 0,11% y
su rentabilidad del afio se situé en £60%. Durante la primera mitad del mes|
fondo situd su nivel de renta variable en el 10% acomodandose al incremento en el
nivel de volatilidad del mercad®osteriormenteja carteraretomo el nivelde renta
variable,20% después de que la volatilidad remitierademas, el conjunto de ofei
nesdefed A @ & Wt ! ¢Q | RIjdZANARI& Rdz2NIyGS f2a
forma significativa la volatilidad del fond@especto al resto de los activeg,vende-
ron posiciones en renta fija emergente al inicio del mes reduciendo el peso de renta
fija haga el 55%.La rentabilidagositivaen el mes selebe al buen comportamiento
de la renta fija gobierno gle la renta fija corporativa en Europa y EE.Ud rentabit
dad de los bonogompensa las caidas de la renta variable en el mes, MSCI World
cayoun 2,35%

Welzia Flexible 1@

Durante el mes anterior, el fondo Welzia Flexible 10 ha acumulado una rentab
lidad negativadel 0,66%.Durante la primera mitad del mes, el fondo situ6 su nivel de
renta variable en el 30% acomodandose al incremento en el nivel de volatilidad del
mercado. Posteriormente, la cartera retomoé el nivel de renta variable, 50%, después
de que la volatilidad remira. Respecto al resto de los activos, se reatn salidas
en los fondos de convertibles, renta fija de alto rendimiento y renta fija emergente,
reduciendo el peso de renta fija hasta el 5@%rentabilidad negativa en el mes se
debe al comportamiento &l la renta variabl@ pesar del buen comportamiento de la
renta fijag MSCI World cay6 un 2,35%

WelziaWorld EquityFIlwelziaaecimiento 15)

El dia 21 de agosto se redujo hasta el 5% la posicion de deuda de gobierno
americano, que llevaba en cartedeesde mediados de abril. EI motivo fue recoger
beneficios tras haber aprovechado las fuertes subidas de los ultimos meses. El fondo
se encuentra con un nivel de exposicion a renta variable del 88%, al que hay-que s
mar protecciones con opciones que redienr las pérdidas en caso de caidas en los
mercados de renta variable. Sefialar la mayor infra ponderacion en los paises eme
gentes asiaticos y en Reino Unido.

Otro mes mas las mayores contribuciones han venido de estrategias con sesgo
growth, entre ellas kefondo Seilern Stryx America, que acababa el mes en positivo,
mientras que los indices americanos, caian. El fondo Echiquier Entrepreneurs small



cap, también con un sesgo growth, conseguia cerrar el mes con una caida matcho m
nor que los indices.

WelziaGlobal OpportunitiesH

Durante el mes de agosto, el fondo ha subido un 0,8%, mientras que los princ
pales mercados bursétiles han caido. EI S&P 500 se ha dejado un 1,6%; el Stoxx 6C
un 1,32% y el indice mundial de paises desarrollados (MSCI WorldH&@@f#d) cayo
un 2,16%.

El fondo ha estado invertido al 90% hasta finales de mes, cuando hicimos una
reduccion adicional, hasta llevarlo al 87% de inversién. ContinGla con una sepe de o
ciones que le servirian de proteccion en caso de caidas pronunciadas edices
bursatiles.

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%)
TJIX (2,12%).

Durante este mes hemos cerrado la publicacion de dssiltados correspo
dientes al segundo trimestre del ailo. Se ha confirmado lo apuntado en el anterior
informe. Las compaiiias han sorprendido al alza, especialmente en beneficias. De t
dos modos, lo mas importante es que han seguido observando expansioarde- m
nes, ya que las ventas han subido un 5% en términos interanuales y los beneficios lo
han hecho un 7%. Tanto el indice norteamericano como el indice europeo han tenido
crecimientos en beneficios menores que los crecimientos en ingresos. La gram eficie
cia y flexibilidad de las compafias presentes en carteras hace que se puedan adaptar
de mejor manera a entornos de dudas macroeconomicas como el actual, protegiendo
la rentabilidad de la empresa.

Podria parecer que las empresas en las que invertimos @sés caras que la
media de mercado, si acudimos a multiplos como el Precio/Beneficios (PER). Actua
mente, la media de PER de nuestra cartera es de 18,5x; muy parecido al Nasdag
(18,9x); y por encima del S&P 500 y del Stoxx 600, que tienen unos muledeés g
13,5x respectivamente. Si analizamos la cartera con mayor profundidad, vemos que
esta diferencia esta mas que explicada por la diferencia de crecimiento de beneficios.
Utilizando el PEG, que relaciona el PER con el crecimiento en beneficiosawiosery
que la cartera del fondo se sitla en un ratio de 2,65x, muy por debajo de las 10x del
S&P 500. Por tanto, pagamos un multiplo ligeramente superior, pero a cambio somos
inversores de empresas con un crecimiento de beneficios mucho mayor.



Ademas, este crecimiento estad basado en una eficiencia operativa excelente y
grandes margenes, y no en una deuda desorbitada que podria provocar problemas si
la situacion macroecondémica comienza a complicarse.

Welzia Global Financials FlI

El Fondo Weia Global Financials acumula una rentabilidad en el afno del
8,07%. La rentabilidad del fondo durante el mes de agosto fue d&,88%, redi-
ciendo el diferencial de rentabilidad con el MSCI World Financials &68% ya que
el indice de referencia perdio algo mas en agostoduiri’% en el mes.

Con inicio de los mensajes mas dovish de los bancos centrales y el aplahamie
to de las curvas de renta fija, lo bancos han empezado a descontar un peor escenario
en sus nuraros, ya que las subidas de tipos benefician sus margenes de beneficios, y
esto significaria para ellos volver a un entorno menos favorable.

El cambio en el mensaje de los bancos centrales arrastra a caidas en el sector
bancario tanto en Europa como ent&ns Unidos. El indice de bancos americano,
KBW Banks, se ve penalizado con caidas del 8,46% durante el mes de agosto, el indic
de bancos europeos, EuroStoxx Banks, cae en agosto un 6,11%. Como ya<coment
bamos con anterioridad, el movimiento de la refifa 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 inversiondtehas-
ta un 91%.

El fondo mantiene el 60% de la inversion en Estados Unidos, seguidoode Eur
pa donde la exposicion alcanzaria aproximadamente el 25% del patrimonio del fondo,
el resto de la inversion se distribuye entre Canada, Japon y Mercados Biesrge

Welzia Global Flexibl€l

Durantela primeramitad del mes,la carteradel fondoha estado invertida en
su version positivaun 50% en renta variable y un 50% en renta HEja.la segunda
mitad del mes, indicador de ciclo y mercado se deteridatddo paso a la carteraed
fensiva.En ella, ell00% esta invertido enfRmundial con un peso mayoritario efu-



ropa. La duracion de la cartera defensiva se sitla en linedacdaun indicede renta
fija de vencimiento8-5 afiosLa cartera defensiva neehe exposicion a USD.

Valor

Fondo Liquidativo Rentabilidades Volatilidad
Fondo Tesoreria Mes Afio 2018 2017 2016 2015 12 Meses
W elzia Corto Plazo 11.08 -0.08% 1.15% -1.13% 0.26% -0.82% -0.20% 0.80%
Fondos gestionados por Riesgo Mes Afio 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 Tematicos Mes Afio 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

FUENTEBloomberg. Welzia Management



Sicav

Sicav 1

Sicav 2

Sicav 3

Sicav 4

Sicav 5

Sicav 6

Sicav 7

Sicav 8

Sicav 9

Valor

12.29

11.68

4.67

6.89

9.69

20.87

10.18

4.28

6.39

welzia

Evolucidon SICAVs Welzia

Rentabilidades

Mes

-1.17%

-0.54%

-0.93%

-0.50%

-0.07%

-2.68%

-2.24%

-1.70%

1.10%

Acumulado

2019

16.31%

20.31%

13.11%

8.79%

3.88%

16.77%

9.59%

2.24%

9.24%

FUENTEBloomberg.

2018

-19.48%

-21.75%

-16.85%

-7.16%

-7.33%

-8.85%

-13.57%

-15.79%

-0.37%

Welzia Management

2017

11.62%

11.82%

7.24%

11.61%

5.67%

10.12%

11.63%

-0.16%

-1.75%

2016

1.38%

2.80%

3.42%

5.26%

-0.44%

6.14%

3.44%

2015

9.28%

5.22%

0.93%

5.22%

0.41%

Volatilidad

12 Meses

15.16%

15.87%

10.83%

6.81%

4.64%

17.22%

10.49%

Datos a 30 de agosto de 2019
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Tema del Mes:
El rally de la deuda

Un movimiento extraordinario

Sin duda, uno de los activos mas beneficiado por las dudas sobre la economia '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 mas
en estos (imos meses. El cambio de paso de la Fed con la pausa y la posteaior baj
RF RS (GALRA&A & fI YdZ 0AGdzR RS YSyalaSa
se han girado siguiendo el paso de la reserva federal, ha provocado que los inversores
hayan acutlo en masa a la compra de activos de deuflee,en muchas ocasiones,
acarrean tipos negativos y que garantizan la pérdida de poder adquisitivo en caso de
mantenerse hasta el vencimiento.

Esta busqueda de proteccion ante una desaceleraegondmicalleva a las
curvas a aplanarse e incluso a invertisseomo hemos advertido en mensualesent
riores, esto suele ser un precursor bastante fiable de la proximidad de una recesion
en los meses venideros, lo cual refuerza el mensaje de cautela y retro&ime
G Ff AIKG , rbientral qgue él fest@dids activosde riesgo no reaccionan. Con
independencia de que los mensajes de Trump hayan producido un agosto volatil, la
evolucion bursatil y de crédito no justifica los movimientos de los bonos queliran
tenido en algunos casos rentabilidades que son mas proxinegs!idy.

Por poner un ejemplo, un bono a 100 afos, emitido por Austria en septiembre
de 2017 con un precio de 99,50% y un cupon anual del 2,10%... ha llegado a valer ur
205% y solo en estean de agosto cuenta con una revalorizacion cercana al 18%

Aquel inversor que comprara el bono al 205% necesita cobrar durante los
proximos 100 afos el cupdon del 2,10% anual para poder conseguir una rentabilidad al
final del periodo de un 0,65% que eyield actual del bono.
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Este caso es so6lo un dato puntual, pero podria afiadirse a una larga lista de a
tivos que han llamado la atencion de los inversores durante este mes, como podria
ser el caso de la primera emisién de un bono aleman a 30 afios con cupdn cero, que
se subasto con tipos negatived,(1%); aunque esta subasta eso si, conté con menor
interésdel habitual y solo se colocaron 88dllones de eurosen lugar de los 2.000
millonesque se tenia previsto emitir, en una sefial de que los inversores pueden estar
alcanzando el limite de su permisividad con estos nivélesasi, la rentabilidad de
los indices europeos de deuda ha seguido su rally con las noticias sobre el mdevo g
bierno italiano, dandole un dltimo tiron en el movimiento mensual.

Normalized As Of 01/02/2019
Last Price
M FTSE MTS Eurozone Government Broad 3-5Y Index ~ 103.0103
120

FTSE MTS Eurozone Government Broad 5-7Y Index =~ 106.2531 A /
/l\/ /

B FTSE MTS Eurozone Government Broad 7-10Y Index 110.0809
I FTSE MTS Eurozone Government Broad 10-15Y Index 115.8397
M FTSE MTS Eurozone Government Broad 15-25Y Index 122.0955
M FTSE MTS Eurozone Government Broad 1-3Y Index ~ 100.824

B

\

/ (082531
~\/\—/—F "/ -
— (o]
100
T 15 3L Feb 14 Feb 28 War 15 Har 9 Aor 15 o 30 May 15 Hay 31 In 3 W1 31 hug 15 g 30
2019
EMTSBC Index (FTSE MTS Eurozone Government Broad 3-5Y Index) emts distintas dura Copyright 2019 Bloomberg Finance L.P. 29-Aug-2019 11:48:32
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Desde el punto de vista de la oferta

El resultado para ehversor ha sido muy positivo y también para el emisor, ya
gue los paises emisores han visto reducir sus costes de financiaciéon y en machas oc
siones, estan viendo como le remuneran por financiarse. Lo que les permite reducir
su carga de intereses y repegga un alivio sobre todo para aquellos paises nras e
deudados como lItalia o Grecia.

En el caso de nuestro pais, hemos reducido el coste medio de la deuda a casi la
mitad en los ultimos afos (2,35%), a la vez que se ha alargado el perfil de vencimie
tos, tal y como se muestra en la informacion del Tesoro Publico en su ultimo informe
de Julio de 20109.

Cost of Debt Outstanding and Cost at Issuance. Average Life of Debt Qutstanding.
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FUENTETesoro Publico.

Las ultimas manifestaciones por parte del Tesoro Americano, dondeaglo30
ha roto la barrera del 2% por primera vez en la historia, van por este camino y-ha co
firmado que la administracion americana esta pensando seriamente la posibilidad de
emitir bonos a 50 y 100 afos, al igual que han hecho otros paises.

Sin embargo, a pes del buen hacer de los tesoreros, queda una parte aun por
explotar y podria ser las politicas fiscales activas por parte de los gobiernos, gue util
cen esta ventana de financiacion para incrementar el gasto publico. Esto conllevaria
un incremento de lag@sion de oferta, mediante mayores subastas de deuda y podria
hacer que las rentabilidades de los bonos sufrieran, y aunque paises como Alemania
se muestran reacios a dicho incremento de gasto, dada su limitacion constitucional,
cada vez se oyen mas vo@seste sentido y no seria descartable si la economia e
trara finalmente en un periodo de recesion.



El papel de los bancos centrales

Como indicAbamos anteriormente, la inversion de la curva ha venido precedida
del cambio de sesgo de la Fed, que deirstipos ha comenzado a bajarlos y lejos de
producir una & U S S Life Vlah ofirdaé las expectativas de un menor crecimiento
economico han tirado de la parte larga de las curvas hacia abajo.

La inversion de la curva suele ser un precursor de las recesiones

.US Recession Indicator (monthly) - Last Price on 7/31/19 (L1) 000
US Generic Govt 10 Year Yield - US Generic Govt 2 Year Yield (R1) -0.0348

00 - UK Govt Bonds 10 Year Note Generic Bid Yield - UK Govt Bonds 2 Year Note Generic udv‘eld(kl)ooen
. .DBR008/15/29 BKO 0 09/10/21 (R1) 1961

1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
USGGIOYR Index (US Generic Gowt 10 Year Yield) curvas 2-10 mundiales Monthly 31 cuvynﬂiﬂ 2019 Bloomberg Finance L.P. 29-Aug-2019 12:57:24

SourceBloombergWelzia Management

En total, mas 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 re
nién, que marca el final de la era Draghfrente del BCE, previa al cambio a favor de
Christine Lagarde (directora del FMI) no esta exenta de dificultades, ya que tanto
Weidmann, Villeroy, Knot y Holzman (presidentes de los bancos centrales da- Alem
nia, Francia, Holanda y Austria) han mostradticencias de cara a incrementar el
programa de compras actual.

¢, Han sido efectivos los programas de compras realizados hasta la &aa?
basamos en lo ocurrido con los programas de compras de activos americanos (QE I, |
y lll) vemos que los bosaeaccionaron con fuerza con el rumor, para luego tomar
beneficios y repuntar en yield una vez que las politicas comenzaban a implementarse.
Esto implica por un lado que los inversores se anticipan a las compras de los bancos
centrales y que éstas consgude alguna manera impulsar las expectativas @e cr
cimiento y de inflacion futuras.



USGR10VR Index (US Genaric Gave 10 Year vield) TREASURY & OF Dafly 304UG2007-31 ) ) Copyrightt 2019 Bloomberg Finance L.
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En el caso Europeo, un nuevo incremento de un hipotético programarde co
pras no esta exento de dificultades técnicas ya que &tate posee un gran pe
centaje de las emisiones de la deuda de cada pais, circunstancia que le impide por un
lado incrementar masivamente las compras de bonos de gobiernos como el aleman, y
hace que por otra parte haya escasez de dichos bonos, ya qagealgn manos del
resto de inversores se ha reducido y de ahi que quiza se haya intensificadoi-el mov
miento del dltimo mes.

Todo ello hacejue, en el Ultimo afio, la cantidad de bonos que tienen yields
negativas se haya multiplicado y que actualmente aristasi 17 Billones de deuda
con esta rentabilidad por debajo de cero.

CANTIDAD TOTAL DE BONOS CON YIELD NEGATIVA
[ toombers Barclays Giobal Acoresate Negative Yieling Debt - Index Market Volue 16995 |

132542 Index (Bloomberg Barclays Giobal Agoregate Negative Yielding Debt) TOTAL Copyrights 2019 Bloomberg Finance L2,

¢ Es este nivel sostenible? Cualquier movimiento al alza de la inflacién; prov
cado por factores exdgenos (¢ incremento de tarifasas mayores perspectivas de
crecimiento globalpodria causar un cambio de percepcion del riesgo de duracion por
parte de los tenedores de deuda y la reversion de parte de las ganancias obtenidas
hasta la fecha.
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Indicadores MACRO

PIB (YOY %)*
DESARROLLADOS

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

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

@® |Japon 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
Espafia 2.30 -1.25 1.30 3.20 3.20 3.10 2.50 2.20

EMERGENTES

Ultimo*, 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

IPC (YoY %)*

DESARROLLADOS
Ultimo 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
|Japén 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
ltalia 0.20 1.30 0.20 0.10 -0.10 1.30 1.20 0.80
Espafia 0.30 1.50 -0.10 -0.60 -0.40 2.00 1.70 0.95
Ultimo 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
= o 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

Deuda % PIB Déficit Publico (% PIB)
DESARROLLADOS
2014 2015 2016 2017 2018 2017 2018
Estados Unidos 74.40 73.60 73.80 76.10 77.80 -34 -4.2
Union Europea 92.00 90.40 89.20 87.10 85.10 -0.5 -1.0
|Japon 231.90 230.00 234.70 236.40 -2.5 -5.0
Reino Unido 88.10 89.00 92.20 87.00 -1.9 -1.4
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 -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 -8.9 -7.3
Rusia 13.40 9.40 13.70 17.40 -1.7 2.6
e N2 51.70 52.40 52.30 69.80 -4.0 -3.6
China 14.90 15.30 20.10 47.80 -3.7 -2.2

*Tasa media anug
200Q anualizado
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IndicadoresMERCADO

BOLSAS EUROPA

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

BOLSAS ESTADOS UNIDOS

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

JAPON Y BOLSAS EMERGENTES

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
L& 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

Valor YTD 1Y 3Y (ann.) 5Y (ann.)
ﬁEURUSD 110 3.74%  -146%  -161%  -2.37%
== EURGBP 0.90 0.36%  3.02%  -124%  -4.20%
E ¢ usoopy 106.99 253%  -0.96%  137%  4.58%
Efllusoeny 7.15 378%  -1.37%  -335%  -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%  073%  883%  17.54%
US Treasury, 5YR 119.27 407%  020%  148%  4.28%
US Treasury, 10YR 130.59 7.03%  058%  312%  7.32%
US Treasury, 30YR 164.47 1265%  233%  6.75%  13.35%

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 Yigld  -0.26 -0.16 -0.09 -0.01 0.12
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Analisis Técnico

Eurostoxx 53 Escala semanal

El indice ha continuado su lateralizacion formando un rectangulo bastamte a
plio, con soporte en el 3300 y resistencia en el 3500. Mientras se mantenga dentro de
la figura recomendamos no tomarccion. En caso de que rompa por la parte alcista,
el indice podria llegar a maximos de 2017 (3680 aprox.). En caso contrario, tiene un
primer soporte en 3200, pero el mas destacado es el 3000.







