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Sin grandes cambios en el entorno, si hemos podido ver un mes de enero
con un cambio significativo en el sentimiento del inversor, un mes de ene-
ro donde las dudas de los mercados parecen estar ahi, pero parecen im-
portar menos. Los activos mas castigados en 2018 en la mayor parte de los
casos se han convertido en los de mejor evolucion en este mes de 2019.
Hemos podido vivir un importante rebote desde los minimos de diciembre,
sujeto por unas valoraciones bastante atractivas con respecto a los multi-
plos histéricos, por unas expectativas de acuerdo en las negociaciones co-
merciales entre las dos principales potencias mundiales, por unos anuncios
de estimulos monetarios y fiscales en China y por unos bancos centrales
mas flexibles ante la situacion econdmica. Estas expectativas parecen
haber dado al mercado oxigeno, pero las preocupaciones siguen ahi, ya
gue empezamos a acercarnos a fechas relevantes para la administracion
americana, para los acuerdos comerciales e incluso para el Brexit.


https://wz.welzia.com/mensual
https://wz.welzia.com/201902
https://wz.welzia.com/

TEMARIO

Entorno Macroeconomico
Resumen de Mercados
Recomendaciones
Evolucion Fondos Welzia
Evolucion SICAVS Welzia

Tema del Mes:
2019, {qué podemos esperar?

Indicadores MACRO
Indicadores MERCADO
Analisis Técnico
Disclaimer



welzia
Entorno Macroeconomico

EUROPA

Continuamos sin ver una mejora de los datos macroeconémicos en Europa, esto nos
esta llevando a revisiones en los crecimientos de los principales organismos interna-
ciones, gue ademas se acentdan en los paises mas relevantes de la eurozona, como
son Alemaniay Francia. La encuesta PMI confirma esta tendencia, los datos publica-
dos en el mes de enero se acercan al punto de inflexion (nivel de 50), incluso publi-
cando por debajo en el caso de algunos paises como Francia. El dato de Confianza del
Consumidor sigue aflojando en el mes de enero hasta niveles de -7.9 en los minimos
de los ultimos dos afios. El indice de sorpresas Macroecondémicas de Citi en Europa en
el mes de diciembre sufrié un importante deterioro, situAndose en niveles de -81.5.
Tanto la encuesta de sentimiento econémico ZEW en todas sus variantes como el
indice de clima empresarial IFO siguen moderandose. El PIB del cuarto trimestre del
afo decepciona, con un crecimiento del 1.2% desde el 1.6% del dato anterior, y el da-
to de inflacion de enero en 1.6% y un 1.1% en el caso de la subyacente, con lo que
permanece con una tendencia a la baja.

Los datos macroeconomicos continian moderandose, sin ir mas lejos, la semana pa-
sada Italia presentaba su dato de PIB del 4T18, que decepcionaba, mostrando una
caida del -0.2% lo que pondria a Italia en recesion técnica tras dos trimestres de cre-
cimiento negativo. En Alemania, el gobierno reviso a la baja sus estimaciones de cre-
cimiento para el aiilo 2019 dando un crecimiento al PIB del 1% frente al 1.8% espera-
do con anterioridad. El FMI volvié a revisar a la baja las previsiones de crecimiento
economico global, las mayores rebajas de crecimiento las espera en Alemania, Fran-
cia e Italia. Al FMI se han sumado las revisiones en las estimaciones de crecimiento de
la Comisién Europea, que como era de esperar recorto las estimaciones para 2019 y
aviso que la guerra comercial, el Brexit y los emergentes, podrian suponer riesgos
adicionales. A pesar de revisar las estimaciones, aseguran que los fundamentales si-
guen siendo sélidos y que el crecimiento continuara, pero con una moderacion. Las
revisiones a la baja mas relevantes se producen en Alemania, Francia e Italia. En Re-
ino Unido comienzan a intensificarse las negociaciones sobre el Brexit. A mediados de
enero May presento en el parlamento el acuerdo de salida que fue rechazado por 230
votos frente a los 320 votos a favor necesarios para que prosperara su propuesta,
Theresa May volvié a presentar su plan sobre el Brexit al parlamento britanico sin
ofrecer ninguna alternativa al plan original, pero su plan no prospera. Ante este resul-
tado se presenta una mocion de censura a la Primera Ministra britanica, de la que



sale airosa. Las negociaciones del Brexit se bloquean ante la falta de acuerdos, pero
permanece la fecha limite de salida para el 29 de marzo, antes se volvera a realizar
otra votacion en el Parlamento de la nueva propuesta que actualmente se esta nego-
ciando con la Union Europea, dicha votacion ser realizara el 14 de febrero.

En la parte de politica monetaria, Draghi en su comparecencia de asuntos econémi-
cos y monetarios del Parlamento Europeo indico que el BCE podria usar algunas de
las herramientas que ya habia utilizado en el pasado para agilizar la creacion de infla-
cion. El mercado cada vez habla con mas fuerza sobre la posibilidad de vuelta de los
LTROs. El pasado 24 de enero Draghi habl6 de datos de crecimiento algo mas débiles
de lo esperado, por debajo de las expectativas a corto plazo, y reconocid ciertos ries-
gos bajistas. A pesar de esto el mensaje sobre su politica monetaria permanece inal-
terado. Ante este mensaje el mercado no espera subidas de tipos hasta 2020 debido
principalmente a la debilidad econdmica en Europa reconocida por el BCE.

En Europa la temporada de resultados va menos adelantada que en Estados Unidos,
habiendo publicado el 33% de las compafiias. Hasta el momento el crecimiento de las
ventas seria de un 7.22% por encima del crecimiento de los ingresos de Estados Uni-
dos, en el caso de los beneficios estarian reportando crecimientos del 4.24%. El 62%
de las compaifiias sorprendieron positivamente en las publicaciones de ingresos y algo
menos en beneficios, solo el 55% sorprendieron positivamente en beneficios. Duran-
te lasemana del 11 de febrero publicaran resultados 45 compafias méas del Stoxx 600
con las que podremos ver un sesgo mas fiable de la evolucion de los resultados.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, los datos macroecondmicos no se estarian publicando con norma-
lidad debido al cierre y posterior apertura parcial de la Administracion. En la parte de
las encuestas econdmicas, después de publicar el ISM Manufacturero sorprendiendo
a la baja para el mes de diciembre con una bajada hasta niveles de 54.1 desde el an-
terior dato de 59.3, el dato de enero vuelve a repuntar al 56.6 lo que daba cierta
tranquilidad al mercado. El dato de PIB esta siendo uno de los afectados por el cierre
de la Administracion, ya que se esté retrasando su publicacién. Recordamos que el
crecimiento PIB anualizado para el tercer trimestre del afio 2018 se mantiene en nive-
les de 3.4%, y quedamos a la espera de una normalizacién en las publicaciones para
ver las primeras previsiones del PIB del cuarto trimestre del afio. El indice de Sorpre-
sas Macroecondmicas de Citi en EE. UU. sufre un importante deterioro y cierra el afio
en los minimos alcanzando un nivel de -0.20. Los datos de inflacion contintan en un
rango moderado cercano al objetivo marcado por la Fed, en esta ocasion tanto el da-
to de precios como el de precios subyacente publican tasas de crecimiento del 2.2%,



si la inflacidn se mantiene contenida en niveles cercanos al 2% la Fed pierde la nece-
sidad de subir tipos, al menos en la parte que justifica una contencién de las tasas de
precios. Aungue los datos de inflacién también se estan viendo afectados por el esta-
do de la Administracién, por lo que quedamos a la espera de los datos de enero, in-
cluido el dato del Deflactor del Consumo Persona. La tasa de paro se volvio a incre-
mentar un punto hasta el 4%.

La Fed celebro su primera reunion del afio, sin cambios en los tipos de interés, eso si,
con un discurso dovish.en el que elimind la referencia a subidas adicionales de tipos
de interés y destaco la flexibilidad de la evolucion del balance de la Fed, que podria
frenarse. Por lo tanto, la Reserva Federal confirmd su intencién de no subir tipos por
el momento, dejando los tipos de referencia temporalmente en el 2.25-2.50% hasta
ver como la economia digiere las Ultimas subidas. Los Fed Funds descuentan incluso
las primeras bajadas de tipos de cara al afio 2020 con una probabilidad aproximada
del 20%.

Tras un mes de cierre de la Administracion en Estados Unidos, se anuncio una apertu-
ra parcial, mientras se intenta llegar a ciertos acuerdos, lo que supone una tregua que
finalizara el proximo dia 15 de febrero, fecha en que si no existen acuerdos se volvera
a cerrar la Administracion con su coste correspondiente. El cierre parcial de la Admi-
nistracién Trump se ha convertido en el mas largo de la historia, lo cual implica un
coste elevado, esto se dejara ver en datos muy relevantes como el crecimiento del
PIB del primer trimestre del afio 2019. En la guerra comercial contindian las negocia-
ciones entre Trump y China a la espera de un comunicado sobre los posibles avances.
Hasta el momento no se han filtrado grandes detalles, aunque el mercado ha tomado
las negociaciones con cierto optimismo. Las Gltimas noticias apuntan que Trump y Xi
no volveran a reunirse antes de la fecha de finalizacion de la tregua, que seria el
proximo 1 de marzo.

En Estados Unidos la temporada de resultados esta bastante avanzada con el 63% de
las compafiias habiendo reportado cifras para el cuarto trimestre de 2018. El 72% de
las compariias han reportado sorpresas en beneficios y un 59% de sorpresas positivas
en ventas. Las sorpresas positivas en beneficios estarian por debajo de la media de
los dltimos cuatro trimestres donde fueron el 78% pero por encima de la media histo-
rica a largo plazo que seria del 64%. En términos de crecimiento no podemos decir
que las cifras sean tan potentes como en trimestres anteriores, entre otras razones
porgue los comparables son méas duros que los que pudimos ver en primer, segundo y
tercer trimestre del afio anterior, aun asi las cifras de crecimiento siguen siendo de
doble digito, con los BPAs creciendo cerca del 14% y las ventas algo por debajo, con
crecimientos del 6.8%. Las estimaciones de BPA para este trimestre por parte de los
analistas han sido revisadas a la baja para el primer trimestre un 4.1%, en los Gltimos



quince anos, la disminucion media de las estimaciones en el primer mes del afio es
del 1.7% muy por debajo del 4.1% actual, solo superado por las revisiones a la baja
llevadas a cabo en enero de 2016 que fueron del 5.5%. Las mayores revisiones de be-
neficios habrian sido para el sector energia con revisiones a la baja del 22.5% y para el
sector de tecnologia con revisiones a la baja de 7.3%. A finales del mes de enero
sOlo veintisiete compafiias habian dado guias negativas para el primer trimestre del
2019 y nueve comparfiias habrian ofrecido guias positivas.
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Resumen de Mercados

Mercado Monetario

En Europa, se produce un importante aplanamiento de la curva de rentabilidad ale-
mana, subidas de los plazos cortos, especialmente destacable el movimiento en TIR
de los plazos de uno a seis meses, movimiento que ha ido acompafiado a una caida
de los plazos mas largos destacado del 10 al 30 afios, ante un enfriamiento de la eco-
nomiay de las subidas de tipos en el largo plazo. La curva del tesoro estadounidense
a corto plazo cae ligeramente en TIR debido al enfriamiento de expectativas de subi-
das de tipos por parte de la Fed. Los diferenciales EE.UU.-Alemania se han reducido
con fuerza, en linea con la tendencia vista en los Gltimos meses.

Renta Fija

En la renta fija gubernamental alemana sufre un importante aplanamiento de la curva
de rentabilidad alemana, subidas de los plazos cortos, especialmente destacable el
movimiento en TIR de los plazos de uno a seis meses, movimiento que ha ido acom-
pafiado a una caida de los plazos mas largos destacado del 10 al 30 afios, ante un en-
friamiento de la economia y de las subidas de tipos en el largo plazo. La publicacion
del PIB italiano con un crecimiento negativo en el trimestre y la entrada en recesion
técnica hace que las primas de riesgo se incrementen ligeramente. La curva del teso-
ro estadounidense sigue presentando pendiente mixta, ya que el tipo a un afo seria
mas elevado que el tipo a dos, tres e incluso a cinco afios, lo cual estaria descontando
una Unica subida de tipos al plazo de un afio aproximadamente y bajadas de tipos, 0
moderacion de estos a partir de ese momento. El mensaje de la Fed ha moderado las
TIR de los plazos mas largos con su cambio de sesgo mas dovishy flexible.

La renta fija corporativa sigue comportandose peor que la americana, aportando en
el mes una rentabilidad del 0.70% frente al 2.17% que suma la renta fija corporativa
americana. Los activos de renta fija mas rentables en el mes podriamos decir que han
sido el high yield americano y los bonos emergentes, que aportan rentabilidades del
3.43% y del 4% respectivamente. Estos activos también se corresponden con los acti-
vos mas castigados durante 2018.

Renta Variable



Tras el gran castigo sufrido por los mercados de renta variable en los Gltimos meses,
parece que las bolsas nos han dado un respiro, hemos visto importantes rebotes des-
de los minimos de finales del afio pasado, subidas que han venido propiciadas sobre
todo por unas valoraciones atractivas y la mejora de algunos factores como las nego-
ciaciones comerciales, unos bancos centrales mas sensibles al ciclo, la reduccion de
algunos riesgos politicos como los vividos con Italia y el anuncio de nuevos estimulos
monetarios y fiscales por parte de China.
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periores al 6%. Los indices mas beneficiados de este entorno habrian sido los de small
capsy los de tecnologia, destacando las subidas del Russell 2000 que habrian avanza-
do un 9.11% y del Nasdaq 100 que habria subido un 9.16%. Estos indices habian sido
los mas penalizados en las caidas vistas en el afio anterior.

Materias Primas

Al igual gue hemos visto un importante rebote en los mercados de renta variable, las
materias primas también se han visto beneficiadas de este entorno de mayor tranqui-
lidad. Pero como ya viene siendo habitual, destacamos el movimiento del petréleo,
con subidas en el mes cercanas al 15%. Desde el mes de octubre pudimos ver una
caida en el petréleo de un 47% y posteriormente una recuperacion desde los minimos
de diciembre del 25%. El rebote del petrdleo se habria iniciado por unas mejores ex-
pectativas en la reduccion de la oferta donde vimos como la OPEP sefialaba una re-
duccion de la produccién, la amenaza de sanciones a Venezuela por parte de EE.UU. y
guizas también por una mejora en el sentimiento inversor.

Divisas

En este mes hemos visto como el dolar se movia hasta el rango alto situado en la zo-
na de 1.1570, la apreciacion del euro se vio frustrada por la debilidad de los datos
macroecondmicos en Europa que siguen apuntando a una moderacion del crecimien-
to. Este mes no solo habria que hablar del délar, ya que la libra ha jugado un papel
relevante, principalmente debido a los problemas politicos del Brexit, el ruido politico
generado por las votaciones ha hecho que la libra esterlina se depreciara frente al
euro por la falta de acuerdos y de avances.

KT



RV Large Enero 2019 RF Gobierno Enero 2019
MSCI AC World Local Mundial 5.34% 5.34% AFI Repo 1 Dia Repo -0.04% -0.04%
MSCI ACWI USD Mundial 5.73% 5.73% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 0.05% 0.05%
S&P 500 EEUU 5.31% 5.31% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1Yr  Euro Gob >1 0.68% 0.68%
Russell 1000 Value Index EEUU Value 6.03% 6.03% Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 0.53% 0.53%
Russell 1000 Growth Index EEUU Growth 5.38% 5.38% RF Corporativa Investment Grade Enero 2019
Eurostoxx 50 Eurozona 5.06% 5.06% Corporate IG Euro Euro 0.70% 0.70%
DJ STOXX 600 Europa 5.80% 5.80% Corporate IG USA USA 2.17% 2.17%
IBEX 35 INDEX Espafia 6.78% 6.78% RF Emergentes Enero 2019
DAX INDEX Alemania 6.25% 6.25% JPMorgan EMBI Global Emerg 3.43% 3.43%
CAC 40 INDEX Francia 417%  417%
FTSE 100 INDEX Reino Unido 1.57% 1.57% High Yield Euro Euro 1.54% 1.54%
SWISS MARKET INDEX Suiza 6.06% 6.06% High Yield USA USA 4.01% 4.01%
TOPIX INDEX (TOKYO) Japon 4.22%  4.22%
RV Emergentes Enero 2019 Conv. Global Global 3.44% 3.44%
MSCI Emerging Markets Emergentes 6.62% 6.62% Conv. Europa Emerg 1.89% 1.89%
RV Small Enero 2019
Russell 2000 Value Index  EEUU Small  9.11%  9.11%
MSCI Small Cap Europe Europa Small 7.80% 7.80% HFRX Global Hedge Fund Global 1.70% 1.70%
MSCI Small Cap Japan Japon Small 4.28% 4.28% HFRX Equal Weighted Strategies Global 1.23% 1.23%
MSCI Small Pacific Ex Japan  Asia Small 6.31% 6.31%

Divisas (vs EUR Enero 2019
Materias Primas Enero 2019 usb EEUU 0.32% 0.32%
Goldman Sachs Commodity Global 8.76% 8.76% JPY Japon 0.49% 0.49%
Petroleo [Contado,USD] Global 14.43% 14.43% GBP Reino Unido 2.75% 2.75%

GOLD SPOT $/0Z Global 2.29% 2.29% CHF Suiza -0.84% -0.84%
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Recomendaciones

Outlook

Comentario

MantenemabguidenmngerspecipesitivBonsideragouasneliquidenpuedia
oportunidades de inversion mejores que las actuales.

Lacurvamericamareaccionada bajaen castodosusvencimientosderariel
rentabilidadebidal fren@nlasexpectatidas ubidatetipogleinterépompartelela
Reserfr@deralorunmovimientdselevansecortplaz €Cuidadora deudgobier
italiana que podria sufrir mayores subidas en la prima de riesgo.

Losliferenciadsarestrechddeentabilidesiabajafiayjuserselectiedaelecc
ddasmisionesidaridbquidexelactivgaquepodrigenalizaraamomentiEiuic
de este activo.

Undeosmejoreactivamelai@018 pesates ubuenomportamemti@in@018.¢
rentabilidass gempieaastanmpocajustadeaunquecomendatantivalebesee
cautelosos por el momento del ciclo en el que nos encontramos.

Elelevadastiguifridoorestdipaleactivduranttafi01& halevadavaloracic
bastartbajasoqueyenermespeckttactiemestéipaleinversidhungesimporta
medelnivaelleriesgerel questamowurriengiaguacesuractivapt@artoddipale
inversores.

Seguinumnsideragstdipalegesti@omonapci@larentfijaparéosinversones
conservadenasyeeel cortplazobservamuasgaaltaorrelacentréosactivgmdr
estar perjudicanto este tipo de estrategia.

SegquinpensarglaarentaariabkeselUni cactivguenopuedaroporcimeattabilide
adecuadasicactiveorrelaciateriesgo/rentabibdaduadas/aloraciorseha
ajustadonsiderablenaanigardosperfilesraconservadanastenertarsaute
Recomendamos sectores y compaiiias defensivas.

Ekastigufriderelafi@01Bassidbastargievadmypaisepiestaenungarteeticl
menasvoluciongudopaisetesarrollaggetantalmpodridganarecorridotasti
sufrido en el afio anterior nos podria llevar a encontrar valoraciones

Reduciraesuiponddtael actuahtornoflacionigtalriseunalaseeactivatractiy
Nabstanteygudenepresenteeraasufriunagranolatilidatgbigwincipalmatd
guerreomerc@poquesolseriaptparanversoresunperfiarriesgaddBaltiori
Index nos aticipa posibles caidas del activo.

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

Welzia Corto Plazo Fl

El fondo ha cerrado el mes con una rentabilidad positiva del 0.31% por la aportacion
de dos tipos de posiciones, las que habian sufrido por la tension en Italia, como son
los bonos de Comunidad de Madrid o los bonos de Intesa San Paolo, y las que habian
sufrido en el mes de diciembre importantes deterioros y han tendido a recuperar par-
te de lo perdido en enero, como son los bonos flotantes del sector financiero y algu-
nos bonos que se vieron afectados por la iliquidez del mercado de renta fija. Estos
movimientos han ayudado a recuperar gran parte de lo perdido durante el mes de
diciembre.

El fondo tiene una alta composicion en bonos del sector financiero que aun mantie-
nen un spread atractivo respecto a gobiernos e incluso respecto a otros corporativos.
Los bonos flotantes son otra de nuestras apuestas mas relevantes, con bonos con di-
ferenciales atractivos frente a Euribor, quedando a la espera de mejoras en tipos.
Otra de nuestras principales apuestas continta siendo los bonos de gobierno y agen-
cias, que suman un 20% del patrimonio. Mantenemos una duracion reducida con
venta de futuros de bono aleman.

Welzia Ahorro 5 FI

El fondo cierra el mes con una rentabilidad positiva del 1.07%. La renta variable se
encuentra diversificada globalmente y supone un 20% de exposicién en el fondo, du-

rante el periodo fue capaz de aportar el 40% de la rentabilidad total. El resto del fon-

do se encuentra diversificado entre diferentes tipos de renta fija como renta fija de
gobierno americano, rentafiaRS Ff G OF t ARIR 3t 20 3> NI
emergente. Esta parte de la cartera mostro un comportamiento rentabilidad-riesgo

muy atractivo. Después del incrementoenlosW&a LINS I RQ RS ONBRA G 2
del afio pasado, la renta fija a protagonizado una veloz recuperacion en practicamen-

te todas las tipologias, tramos y calidades crediticias. La renta fija gobierno americano
presente en el fondo en un 20

%, a pesar de su comportamiento lateral en el mes, ha mostrado correlaciones nega-

tivas en los momentos de mayor volatilidad. El fondo no presenta riesgo a ninguna

divisa.



Welzia Flexible 10 FI

Durante el mes de enero el fondo Welzia Flexible 10 ha sufrido una revalorizacion del
2.48%. El nivel de exposicidn a renta variable, principal driver de rentabilidad del fon-
do ha sido de un 32%. Exposicién que se ha mantenido constante en nivel, pero no en
forma: tras la bajada del nivel de riesgo realizada en diciembre del pasado afio a
través de venta de futuros, en enero el fondo ha sufrido una reestructuracion de
acuerdo con la rotacion marcada por nuestro filtro Trifactor. Esta reestructuracién ha
llevado a que el fondo mantenga la exposicion a renta variable sin venta de futuros.
Como resultado de esta, ha aumentado el peso en sectores defensivos y algunos cicli-
cos mas castigados. La campanfa de resultados, que comenz6 a mediados de mes, su-
puso un impulso para la cartera, que se beneficid de revalorizaciones importantes en
algunos valores como Atlas Copco, Dover o Ferrari, con subidas medias del 10%.

En la parte de fondos cabe destacar, por su peso en cartera (19%) el comportamiento
positivo del Sextant Grand Large que ha aportado 28 puntos basicos a la rentabilidad
del fondo. Por la parte negativa observamos una caida del 3% en el fondo Polar UK
Absolute Equity Hedged Euro, aunque con un menor impacto en la cartera (-0.05%).

Welzia Crecimiento 15 FlI

En el mes de enero no ha habido ningdn cambio en la cartera del fondo. La exposicion
a renta variable ha permanecido al 93% durante el periodo. Los paises emergentes
han aportado un 1% gracias a una revalorizacion del 10% en enero. El fondo Mira-
baud Swiss Small and Mid equity también se ha revalorizado en torno a un 10%, con-
tribuyendo un 0.3% al liquidativo. Ambas han sido las inversiones que mejor han fun-
cionado. El fondo continda con un 10% del patrimonio invertido en renta fija europea
con grado de inversion, cuya rentabilidad ha sido algo superior al 0.5%. La exposicion
a dolar se ha mantenido en el 5%. El fondo ha cerrado el mes con una diferencia ne-
gativa de 0.42% respecto al MSCI World ACWI EUR Hedge.

Welzia Global Opportunities FlI

El fondo Welzia Global Opportunities ha alcanzado una rentabilidad del 6.50% en el
mes. Durante el mismo, el nivel medio de inversion se ha situado en el 94%, comen-
zando en niveles cercanos al 100% y desinvirtiendo progresivamente a medida que
las bolsas iban recuperando niveles. Dentro de las inversiones del fondo, hay que des-
tacar la rotacion trimestral de los valores, de acuerdo a nuestro filtro cuantitativo Tri-



Factor. Como resultado de la misma, ha aumentado el peso en sectores defensivos y
algunos ciclicos mas castigados. La campafia de resultados, que comenzo6 a mediados
de mes, supuso un impulso para la cartera, que se beneficié de revalorizaciones im-
portantes en algunos valores como Atlas Copco, Dover o Ferrari. Entre estas tres
compaiiias aportaron 0.57% de rentabilidad al fondo, con subidas medias del 10%.

Por ultimo, debemos de destacar el comportamiento de las compafias mineras con
exposicién al hierro en la segunda mitad de mes. El desastre minero que se produjo
en Brasil ha obligado al cierre de algunas minas en el pais sudamericano, lo que ha
llevado al hierro a unos niveles de precios no vistos desde Enero de 2017. Al tratarse
de una situacion coyuntural, hemos reducido posiciones en este tipo de compafiias.
En concreto hemos vendido la totalidad de la posicion de Labrador Iron Ore, que hab-
ia subido un 25% como consecuencia de la noticia, aportando 0.40% a la rentabilidad
del fondo.

Welzia Global Financials FI

El fondo Welzia Banks, recupera gran parte de la caida del mes de diciembre donde
sufrio una pérdida cercana al 9%. EI mes nos ha dejado un balance positivo con una
revalorizacion del 6.42% con un buen comportamiento del sector bancario america-
no, en el gue hemos visto subidas superiores al 20%. Entre las posiciones que mas
han aportado al rendimiento estarian Comerica, Citigroup y Goldman Sachs, valores
gue habian sido muy castigados durante el mes anterior.

Durante este primer mes del afio, el fondo ha quedado rezagado respecto a su indice
de referencia MSCI World Financials, principalmente debido a dos motivos, el prime-
ro la alta concentracion del indice de referencia en los bancos americanos, algo que el
fondo no puede replicar por su preferencia en la diversificacion, y el segundo, la in-
fraponderacion del fondo que permanece invertido al 90% en activos de renta varia-
ble. Esta infraponderacion ha venido por la parte europea, tras una importante subi-
da de los bancos europeos el cambio en el entorno, nos lleva a recoger beneficios.
Una mala acogida de los resultados publicados por parte de la banca europea, la ra-
lentizacion econdmica europea, el enfriamiento en las expectativas de subidas de ti-
pos, las acusaciones de cartel en el mercado de deuda, entre otras noticias, han em-
peorado ligeramente nuestras expectativas sobre este activo.

Seguimos pensando que el sector bancos esta excesivamente barato en valoraciones,

LISNE &4S3dzAN} LI alkyR2 LI2NI RAFAOdMzZ GlIRSE& F
gue hace que el activo permanezca en un entorno volatil que nos podria aportar
oportunidades de inversion.



Welzia Global Flexible Fl

Este fondo tiene un perfil de riesgo/volatilidad 7.5 maximo, lo cual equivale a un posi-
cionamiento en RV que puede oscilar entre 0% y 40%. La estructura de la cartera ac-
tualmente incluye posiciones en dos fondos Long/Short (Equus Investment SICAV -
LBV Long Short y Fidentiis Tordesillas Iberia Long/Short) que representan un 9% del
patrimonio. Adicionalmente un relativo de Bolsa espafiola incluyendo una seleccion
de valores del IBEX, frente a un corto del propio indice, representando un neto inver-
tido que actualmente es practicamente nulo. El resto es una posicion larga en indices
mundiales de renta variables que totaliza un 27% de posicidon neta. Esta distribucion
esta construida con nuestro modelo de Asset Allocation de corto plazo, revisable se-
manalmente y que actualmente se desglosa en: 3% Europa, 5% USA Grandes Cias,
10% USA Tecnologia, 5.50% USA Pequenias Cias, 1.75% Japdn y 1.30% Emergentes. El
rendimiento en enero 2019 ha sido 1.47%.

Valor

Fondo R Rentabilidades Volatilidad
Liquidativo

Fondo Tesoreria Mes Afio 2018 2017 2016 2015 12 Meses
W elzia Corto Plazo 10.99 0.31% 0.31% -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 10.63 1.07% 1.07% -10.87% 5.02% 0.26% -2.00% 5.04%
Welzia Flexible 10 9.11 2.48% 2.48% -12.20% 7.70% -2.39% -2.54% 7.38%
Welzia Crecimiento 15 11.66 6.92% 6.92% -14.58% 12.94% 1.15% -0.16% 13.28%
Fondos Tematicos Mes Afio 2018 2017 2016 2015 12 Meses
Welzia Banks 6.35 6.42% 6.42% -18.58% 11.29% -4.21% 6.35% 13.59%
W elzia Global Opportunities 10.95 6.46% 6.46% -17.90% 7.45% 7.06% -0.15% 15.00%
W elzia Global Flexible 85.27 1.46% 1.46% -13.15% 3.21%

*Los datos en gris corresponden a la antigua estrategia. Datos a 31 enero de 2019



welzia
Evolucion SICAVs Welzia

Valor

e Rentabilidades Volatilidad
Liquidativo
Mes Afio 2018 2017 2016 2015 12 Meses
Sicav 1 11.49 8.75% 8.75% -19.48% 11.62% 1.38% 9.28% 16.35%
Sicav 2 10.65 9.72% 9.72% -21.75% 11.82% 2.80% 5.22% 16.96%
Sicav 3 4.40 6.53% 6.53% -16.85% 7.24% 3.42% 0.93% 11.23%
Sicav 4 6.50 2.61% 2.61% -7.16% 11.61% 5.26% - 6.05%
Sicav 5 9.42 0.98% 0.98% -7.33% 5.67% -0.44% 5.22% 5.19%
Sicav 6 19.21 7.45% 7.45% -8.55% 10.11% 6.14% 0.41% 17.99%
Sicav 7 9.72 4.88% 4.88% -13.13% 11.63% - - 10.75%
Sicav 8 4.37 4.35% 4.35% -15.79% -0.16% - - -
Sicav 9 5.99 2.36% 2.36% -0.37% -1.75% 3.44% - -

Datos a 31 enero de 2019
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Tema del Mes:
2019, iqué podemos esperar?

Economia en proceso de ralentizacion, pero todavia creciendo

2019 se presenta como en afio en el que el crecimiento global parece que sevaair
reduciendo de manera sincronizada. Ralentizacion Global seria el mejor calificativo.
Sin embargo, los mercados, en esta situacion suelen ponerse nerviosos (muy volati-
les), preocupandose por si se pudiera tratarse de algo maés (final de ciclo o posible re-
cesion). Eso es lo que vivimos recientemente al final de 2018.

YeAadS (GALI2 RS &aAddz OA2ySa RS daL} yA®2E X
rico final de ciclo, se reviviran dudas y temores en cualquiera de todos los frentes que
estan abiertos (Guerra Comercial, China, Brexit, Union Europea ¢ elecciones-, actua-
cizySa RS .lyoO2a /SYiNIfSasz Xoo

Volviendo al estado de crecimiento de la economia, el consenso nos indica que los
crecimientos estan reduciéndose, principalmente en los desarrollados. El mundo
emergente, fundamentalmente asiatico, es el que sostiene el crecimiento mundial.
Vemos en el siguiente cuadro los datos de crecimiento del PIB, incluyendo las estima-
ciones de consenso realizadas por Bloomberg para los afios 2019 y 2020. En este cua-
dro aparecen los datos agregados por areas geograficas.
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Las principales economias 0 & a I Ss@rdldat&zan de manera mas preocupante, sin
gue todavia, haya atisbos de recesién. En el siguiente cuadro vemos sus datos de cre-
cimiento del PIB, desglosados por los paises integrantes.
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Conviene recordar que el reparto del PIB mundial, segin el Banco Mundial, a Febrero
de 2017 esta dominado por USA (24% de PIB mundial), seguido de China (15%), Japdn



(6%) y Alemania (4.5%). Y, en conjunto, la parte asiatica representando mas del 30%
del total.
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No obstante, dicho todo lo anterior, queremos recordar y resaltar que el mundo se-
guira con tasas positivas de crecimiento en, practicamente la totalidad de las regiones

y paises.
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Resultados Empresariales a la baja

Los excepcionales incrementos de los resultados de las empresas americanas (+20%
en 2018), favorecidos por una reduccion de las condicionas fiscales, no se van a repe-
tir en 2019. La expectativa de crecimiento rondara el 4%/6%. No solo la cuestion fis-
cal ya no aporta, sino que la desaceleracion global reduce la demanda.

En Europa, quizas tengamos algin punto por encima de lo esperado para las empre-
sas americanas, pero existen otros condicionantes locales que tampoco van a ayudar.
El incremento de los resultados y de las expectativas de mayores ventas, son la prin-
cipal causa de las posibles subidas de las bolsas.

Por ello, y, tras una simple cuenta, la sensacion de que sélo hay una expectativa alre-
dedor del 5% de margen de subida. 2%/3% suele ser el dividendo pagado y, por ello,
la revalorizacidn esperada podria ser del 3%/2%.

Guerra Comercial - USA vs China pero con riesgos colaterales

Hay dos grandes terrenos en donde estas negociaciones se estan centrando.

Uno es la guerra de aranceles (quizas el que mas titulares ha ocupado) y que enfrenta
a ambos paises en relacién a la aplicacion de aranceles sobre determinados produc-
tos y que afecta a unos 500.000 millones de venta de productos de China a USA fren-
te a 130.000 millones de venta de productos USA a China.

Otro, y, quizds mucho mas relevante por su trascendencia, es el que les enfrenta por
los derechos de propiedad intelectual. Se trata del supuesto robo chino de propiedad
intelectual y su practica de obligar a las empresas extranjeras a compartir tecnologia
para obtener acceso a su mercado



Brexit C Estirando las negociaciones

Poco que decir en términos de fechas y plazos pues regularmente nuevos elementos
trastocan cualquier nuevo calendario. En el corto plazo, el dia 14/02 May debera pre-
sentar en el parlamento, para su aprobacién, una nueva propuesta de negociacion
con la Union Europea. Otra fecha relevante es el 29/03, fechas en la que debiera en-
trar en efecto la salida no pactada, si ho hay antes algun otro acuerdo o, incluso, pro-
rroga acordada. Por el momento las posiciones de los negociadores estan distancia-
das y uno de los principales escollos sigue siendo el relativo a la frontera entre las dos
Irlandas. Los britanicos quieren proponer una alternativa, pero que los europeos no
estan dispuestos, de momento, a renegociar.

Unidn Europea C Elecciones

Entre el 23 y 26 de mayo se eligen los nuevos miembros del parlamento europeo'y,
consiguientemente los cargos de mesas y presidencias. Los escafios a renovar por
paises son:
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European elections in 2019

How many seats will each country have?
PARLIAMENT PROPOSAL | No changes until the UK leaves officially

Belgium 21 France 79 +5 The Netherlands 29 43
Bulgaria 17 Croatia 12 +1 Austria 19 +1
Czech Republic 21 ltaly 76 +3 Poland 52 +1
Denmark 14 +1 Gprus 6 Portugal 21
Germany 96 Latvia 8 Romania 33 +1
Estonia 7 +1 Lithuania 11 Slovenia 8
Ireland 13 +2 Luxembourg 6 Slovakia 14 +1
Greece 21 Hungary 21 Finland 14 +1
Spain 59 +5 Malta 6 Sweden 21 +1

Y las encuestas y la proyeccion para las elecciones de este afio son:



Distribucion esperada de escaiios en el
Parlamento Europeo

(anillo interior, dltimas elecciones en 2014; anillo exterior proyeccién para 2019)

H g
Eas Za%™
= Comunistas/lzqda. Socalsta  « Ecologstas y regionalstas = Scaaldemoaatas
Liberales y centristas Democratacristianos = Nacional conservadores
Euroescépticos = Extrema derecha No adscritos

Fuente YouGov y elaboracion propia

Reserva Federal (FED) - Gestionando el desapalancamiento

Jerome Powell (presidente de la FED), confirmé un cambio significativo desde el
caracter hawkish (restrictivo) en la politica monetaria de la FED. Pasando a considerar
gue los niveles actuales (horquilla entre 2,25y 2,5%) es adecuado para la situacién
econdmica, y que la posicion de la FED sera "esperar y ver". Con ello podria no subir
sus tipos en 2019. Ademas, la FED ha sefialado que la disminucion progresiva del vo-
lumen de su balance podria acabarse antes de lo previsto. Con ello, la FED tendra una
posicion ligeramente restrictiva en este 2019 y, posiblemente neutral en 2020.

Banco Central Europeo (BCE) - Cambio del Presidente

El mandato de Mario Draghi expira en octubre de 2019. Los posibles candidatos son
los gobernadores de los bancos de Finlandia, Erkki Liikanen, de Francia, Frangois Ville-
roy de Galhau, y de Irlanda, Philip Lane. Y, con menos posibilidades, Jens Weidmann,
presidente del Bundesbank, y de Christine Lagarde, directora gerente del FMI.

Todos los principales candidatos estan muy alineados con la actual politica y, por lo
tanto, de un continuismo en las actuaciones.

Otros Riesgos Geopoliticos

En la actualidad tenemos la reciente situacién de Venezuela que todavia esta por ver-
se el alcance que puede traer. Aunque no con la misma perspectiva, pero el aio nos



deparara multiples elecciones en paises como India, Sudafrica, Canada, Argentina,
ademas de algun otro pais menos relevante pero que también pueden traer conse-
cuencias por su impacto colateral como es el caso de Belgica que servira de barome-
tro en Europa sobre las cuestiones nacionalistas, partidos radicales y/o populistas.
Adicionalmente existe la posibilidad de que en Italia, Alemania, Espafia o Reino Unido
pudiesen tener que anticipar elecciones.

Posibles escenarios de incremento de la volatilidad

Sin que se les pueda achacar toda la culpa del fenédmeno de incrementos sorpresivos
y autoalimentados de volatilidad, es cierto que los sistemas automatizados de gestion
de carteras, se han convertido en importantes protagonistas de los volimenes diarios
negociados en los mercados bursatiles.

Recientes estudios ponen de relieve que entre 60%¢90% de la operativa diaria de los
mercados financieros esta dirigida por algoritmos (mientras que en 2004 era solo un
25%). La gestion pasiva, ha pasado de un 26% en 2009 a cerca de un 50% a finales de
2018. Esta tendencia es muy probablemente la generadora de un incremento de la
volatilidad y, especialmente provocada por eventos externos de dificil evaluaciony
cuantificacion (eventos politicos principalmente).

PATRIMONIO TOTAL DE HEDGE FUND Y ETF (Billones USD)

= HEDGE FUNDS
ETF (Fondos-Indice)

1 Fuente: HFRI, EPFR, LU3S

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Recomendaciones de Inversion

El mensaje principal es que creemos que Mantenerse Invertido es fundamental.



Mantenerse Invertido significa haber realizado previamente un concienzudo analisis
de los objetivos deseados y el horizonte de inversion de que dispondremos. A partir
de ahi, tendremos que estar dispuestos a asumir unas volatilidades puntuales supe-
riores a las habituales y ello debiera hacernos reflexionar sobre nuestra capacidad de
aceptacion de esa distorsion puntual.

Adicionalmente, en lo relativo a la estructura de la cartera, y, dado la fase del ciclo
econdmico en gue vivimos, recomendamos especialmente centrarnos con nuestro
asesor en los siguientes puntos:

PLANIFICACION
Tener exposicion suficiente a activos con unas perspectivas aceptables a largo plazo y
desarrollar un plan claro para alcanzar sus objetivos financieros.

SELECCION
Inversiones expuestas al crecimiento secular. Con beneficios de alta calidad y soste-
nibilidad.

DIVERSIFICACION
Inevitablemente afloraran riesgos corporativos y politicos. La mayoria seran idio-
sincraticos y pueden evitarse con diversificacion entre paises, sectores y factores.

CONTROL Y REVISION
Periodicamente supervisar la adecuacion de las inversiones a nuestros objetivos. Ana-
lizar posibles situaciones sorpresivas y decidir con sentido comun sobre su impacto en
nuestros objetivos

Consulte con su asesor financiero para que le pueda ayudar y asesorar en los puntos
anteriormente expuestos.
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Indicadores MERCADO
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Analisis Técnico
EuroStoxx 50 - Escala semanal

Una vez completado el objetivo bajista del tridngulo, llegando al soporte de 3000
puntos, comentabamos en nuestro anterior informe la importancia del comporta-
miento del indice al llegar a la zona de la directriz alcista. Nos encontramos precisa-
mente ahora en esos niveles, y parece que se estd comportando como resistencia de
relevancia.

Atendiendo a la posicion de los indicadores y la posible importancia de la directriz,
parece mas probable que en las proximas semanas veamos un mal comportamiento
del indice de referencia europeo. Debemos controlar por tanto dos escenarios: por
un lado, la resistencia de la directriz alcista; y por otro el soporte de los minimos de
diciembre (préximo a los 3000 puntos).
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Ibex 35 - Escala semanal

La situacion en el IBEX 35, como es ldgico, es similar a la que encontramos en el Eu-
roStoxx 50. Aunque este presenta ciertos matices interesantes: tras cumplir el objeti-
vo del triangulo bajista, el rebote en el selectivo espafiol le ha permitido situarse por
encima de la directriz alcista de largo plazo.

Son dos las posibles resistencias que afronta ahora el indice de referencia espaiol.
Por un lado, la prolongacion de la directriz bajista del triangulo y por otro, mas impor-
tante, los 9300 puntos. Por el lado de los soportes, la pérdida del minimo marcado
durante el mes de diciembre confirmaria la tendencia bajista de largo plazo con ori-
gen en mayo del 2017.
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S&P 500 - Escala semanal

El indice norteamericano ha demostrado fortaleza a la hora de superar el relevante

nivel de 2600 puntos. Lo cual le ha permitido llegar hasta el 2700. Como se observa

en el grafico, esta zona coindice con la parte superior del largo canal alcista definido
por el S&P 500 desde el afio 2009.

Cabria esperar, por el nivel alcanzado y la verticalidad del movimiento durante el mes
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sibilidad de volatilidad en el medio plazo. Por encima de ese nivel, la tendencia de

corto plazo continuara siendo alcista.
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EUR/USD - Escala semanal

Como venimos comentando en nuestros ultimos informes, el par euroddlar continta
definiendo una zona de distribucion, en contraste con el comportamiento de las bol-
sas en los ultimos meses. Debemos continuar vigilando los niveles que llevamos algu-
nos meses repitiendo: 1.1550 por la parte superior y 1.130 por la inferior. No pare-
ciendo interesante tomar posiciones hasta que no perfore uno de los dos.
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Disclaimer / Limitacion de Responsabilidad

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones con-
tenidas en el mismo, han sido elaboradas o supervisados por Welzia Management SGIIC S.A. y estan basadas en infor-
maciones de caracter publico, y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por Welzia Management SGIIC S.A., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita en cuanto a su precision, integridad o correccion. Welzia Management SGIIC S.A. no asume responsabilidad
alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El
inversor tiene que tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las
inversiones, no garantizan la evolucién 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 posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumen-
tos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener in-
tereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los
mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplica-
ble. Los empleados de Welzia Management SGIIC S.A. pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o
por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo Welzia Management SGIIC S.A. puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.



