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Sin grandes cambios en el entorno, si hemos podido ver un mes de febrero 
sin grandes resoluciones, ya que se ha tendido a trasladar los problemas 
dando “patada para adelante”. Esta situación ha favorecido a que las subi-
das en los mercados sigan, debido en parte a que la tranquilidad continúa. 
La tregua se extiende, los acuerdos comerciales aun desconocidos, parece 
pueden minorar las tensiones vividas en el pasado año, los estímulos 
económicos en China, el Brexit cada vez parece más probable que se re-
trase, unos bancos centrales cada reunión más flexibles y que vuelven a 
ser algo más laxos… por el momento tranquilidad, aunque las revisiones de 
crecimiento no olvidemos que en general están siendo a la baja. 
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Entorno Macroeconómico 
 

EUROPA 
 

Mal mes para la macroeconomía en Europa, aunque con un repunte del sentimiento 
desde mediados del mes de febrero. A pesar de este repunte del sentimiento visto en 
el índice de Sorpresas Económicas de Citi, el indicador permanece en terreno negati-
vo habiendo pasado desde -80 hasta -50.  La encuesta PMI Manufacturera nos mues-
tra niveles delicados y siembran dudas en los mercados, al igual que los datos de pro-
ducción industrial. Concretamente el dato de PMI Manufacturero publicaba el dato 
de febrero en 49.3 (por debajo del límite de 50), aunque es cierto que el PMI de Ser-
vicios muestra una mejor cara, ya que mantiene niveles cercanos a 53. Si analizamos 
los datos de PMI Manufacturero de diferentes países de la Eurozona, en el caso de 
Alemania, Italia y España, estaríamos viendo como este indicador permanece por de-
bajo de 50, mientras en el caso de Francia está remontando, recuperando niveles por 
encima de 50, lo cual podría indicarnos que quizás estemos tocando suelo con los in-
dicadores macro. En el caso de la producción industrial hemos visto un importante 
recorte del dato que llevaba al índice a niveles no vistos desde el año 2009. Tampoco 
tuvimos noticias positivas por la parte de la balanza comercial que cierra diciembre 
en los niveles mínimos del año. El dato de Confianza del Consumidor mejora ligera-
mente desde -7.9 hasta -7.4. Tanto la encuesta de sentimiento económico ZEW como 
el índice de clima empresarial IFO vuelven a empeorar ligeramente. El PIB del cuarto 
trimestre del año decepciona, con un crecimiento del 1.2% desde el 1.6% del dato 
anterior, y el dato de inflación de enero en 1.4% y un 1.1% en el caso de la subyacen-
te, con lo que permanece con una tendencia a la baja. A los datos económicos publi-
cados ya, debemos de sumar los recientes cambios en las estimaciones de crecimien-
to por parte de la OCDE, revisión que lleva a la previsión de crecimiento de PIB para 
Europa para 2019 desde 1.8% hasta el 1% actual. 
 
Los datos macroeconómicos continúan mostrando debilidad.  Tras la recesión técnica 
publicada por Italia hace a algunas semanas, Alemania se salvó por poco de caer en lo 
mismo, con una publicación del PIB del tercer trimestre en -0.2% y el cuarto trimestre 
en el 0%. A esto deberíamos sur la reciente revisión a la baja de los datos de PIB pu-
blicada por la OCDE, que supone un fuerte varapalo para Europa, ya que rebajan en 
ocho décimas las previsiones de crecimiento para 2019 hasta el 1%, el ritmo de cre-
cimiento más lento desde el año 2019. Recortar que estas estimaciones quedarían 
muy lejos de las que aún tiene el FMI que esperaría un crecimiento para Europa del 
1.6%. Italia, se libra de una bajada de rating por parte de Fitch, aunque mantienen 



     

 

una perspectiva negativa, dejando vigilante el rating del país.  Cada vez más cerca de 
la fecha fijada para la salida de Reino Unido de la Unión Europea, fecha fijada en el 29 
de marzo, pero cada vez menos probable una salida sin acuerdo. Continúan las vota-
ciones en el Parlamento británico, si el plan de May no recibe suficientes apoyos (algo 
bastante probable), el 13 y 14 de marzo continuaran las votaciones, el 13 de marzo se 
votaría la posibilidad de salida sin acuerdo y, en caso de fracaso de los dos votaciones 
anteriores, el 14 de marzo se pediría la extensión del artículo 50 del Tratado de la 
Unión Europea, artículo que establece el procedimiento por el que un Estado miem-
bro se puede retirar de la Unión Europea. 
 
En la parte de política monetaria, Draghi, tal y como esperaba el mercado habló de 
una nueva ronda de liquidez aplicando nuevamente la financiación con los TLTRO. 
Sorprende a los mercados, que reaccionan a la baja. El BCE aplaza la subida de tipos 
que como pronto será a finales de 2019, aún a sabiendas de que Draghi termina su 
mandato en el mes de octubre de 2019. Además de retrasar la subida de tipos, anun-
cia que iniciará una nueva ronda de liquidez a la banca, un nuevo TLTRO III con ven-
cimiento de dos años, que se iniciaría en el mes de septiembre y que durará hasta 
marzo de 2021. En cuanto a las previsiones de crecimiento, algo muy esperado dada 
la desaceleración de los datos vistos en el mes, el BCE ha rebajado las estimaciones 
de crecimiento del PIB para el año 2019 desde el 1.7% al 1.1%, para el 2020 solo las 
baja una décima hasta el 1.6% y las deja igual para 2021 con un crecimiento del 1.5%. 
 
En Europa la habrían publicado alrededor del 80% de las compañías del Stoxx Europe 
600. Siendo la característica principal unos resultados de más a menos, en la actuali-
dad las ventas crecen un 5.17%, algo similar a los crecimientos vistos en el S&P 500 
para esta misma temporada, pero en términos de beneficios estos caen un 1.3%.  En 
términos de sorpresas, en ventas el 65% de las sorpresas son positivas, y en benefi-
cios el 53% de las sorpresas son positivas. Al igual que en Estados Unidos, las revisio-
nes de beneficios para el primer trimestre del año están siendo mayores que la media 
histórica, actualmente parecen indicar caídas en beneficios del 4% para este primer 
trimestre del año, probablemente son estimaciones muy afectadas por la guerra co-
mercial, por lo que esto sería susceptible de cambiar ya que aún queda un mes para 
cerrar el trimestre y durante este mes podríamos ver avances en las negociaciones de 
la guerra comercial que pudieran cambiar este sesgo.  
 

 

ESTADOS UNIDOS 
 
En Estados Unidos, el sentimiento económico aparentemente sufre un parón, pode-
mos ver un deterioro del sentimiento reflejado en el índice de Sorpresas Económicas 
de Citi, en el que partíamos a inicio de mes de niveles de 20 y actualmente refleja ni-



     

 

veles de -30.  El índice lo que hace es comprar los últimos datos macro frente a las 
expectativas, lo que ha explicado que el índice haya tomado sesgo negativo a lo largo 
del mes. El dato de producción industrial de enero sorprende negativamente con una 
caída del -0.6% frente al +0.1% que se esperaba. El indicador adelantado retrocede en 
enero, sobre todo y en línea con lo visto en el PIB, por el descenso en las expectativas 
de consumo. Las ventas minoristas también decepcionaron publicando la mayor caída 
en los últimos diez años. Los pedidos duraderos de diciembre, publicados con mucho 
retraso por el cierre de la Administración, también se suman al carro de las decepcio-
nes. Por el lado positivo, el ya comentado dato de PIB, la confianza del consumidor y 
el ISM Manufacturero que publican mejor de lo esperado por el mercado. El creci-
miento del PIB sale en niveles inferiores a lo publicado en el tercer trimestre, ya que 
se publica un dato de PIB del 2.6% para el cuarto trimestre el año frente al 3.4% del 
trimestre anterior, a pesar de lo cual sorprende al alza, ya que se estimaban cifras de 
crecimiento cuatro décimas por debajo. Por el lado negativo, sufrió un descenso ma-
yor de lo esperado en la parte de consumo, por el lado positivo mejora la contribu-
ción de defensa y del sector exterior, donde las exportaciones aumentan y las impor-
taciones se ralentizan. Ahora quedamos a la espera de la publicación del PIB del pri-
mer trimestre de 2019, que se verá afectado por el prolongado cierre de la Adminis-
tración, dicho dato se estima que se publique el próximo 26 de abril. En cuanto a los 
indicadores de precios, algo relevante en las decisiones de tipos de la Fed, se mode-
ran hasta 1.6% desde 1.9% y se mantiene estable en el 2.2% en el caso de la inflación 
subyacente. 
 
Jerome Powell compareció en el Senado el pasado 26 de febrero, confirmando que la 
Fed está preparada para ser flexible, especialmente con la reducción del balance si la 
economía lo necesitara. El mensaje reafirma lo comentado en la conferencia de pren-
sa de enero, serán pacientes con las subidas de tipos para el 2019, pero también 
apunta que las subidas de tipos podrían estar justificadas por las presiones inflacio-
nistas, de forma que si la inflación se mantiene a raya podríamos vivir en un periodo 
de tiempo sin subidas de tipos.  Los Fed Funds han reducido de forma importante las 
probabilidades de bajadas de tipos para el primer mes del año 2020, reduciéndose las 
probabilidades de bajada de tipos de interés al 6% desde el 30% que se descontaba 
antes de la mencionada comparecencia.   
 
En el apartado geopolítico, básicamente las noticias giran en torno a la guerra comer-
cial, las negociaciones con China y la prolongación de una tregua. No se han filtrado 
datos concretos únicamente se ha dejado ver la satisfacción del avance de las nego-
ciaciones, y se ha procedido a alargar el periodo de tregua tras alcanzar el dead line 
del 1 de marzo. A pesar de la negativa de Trump a extender la tregua, finalmente la 
cercanía de un acuerdo con China, que podría firmarse en pocas semanas, hizo que se 
prolongara la situación actual, dicho acuerdo podría rebajar las tensiones entre am-



     

 

bas zonas y la incertidumbre sobre los beneficios empresariales. Quedamos a la espe-
ra de la reunión anunciada entre las dos potencias durante el mes de marzo. El 17 de 
febrero vencía el plazo que el Departamento de Comercio de EE.UU. tenía establecido 
para el estudio del impacto de las importaciones de autos, el informe podría perma-
necer clasificado mientras Trump considera si elevar o no los aranceles a los autos en 
Europa, Japón y Corea del Norte. Aprovechamos para recordar que su planteamiento 
inicial era subir los aranceles desde el 2.5% hasta el 25%. 
 
En Estados Unidos la temporada de resultados prácticamente finalizada, con el 96% 
de las compañías habiendo reportado cifras para el cuarto trimestre de 2018. El 69% 
de las compañías del S&P 500 han publicado sorpresas positivas en beneficios y el 
61% han publicado sorpresas positivas en ingresos. Analizando el porcentaje de sor-
presas positivas en beneficios, estaría por debajo de la media de los últimos 5 años, 
aunque en agregado las compañías han publicado beneficios el 3% por encima de las 
estimaciones. Mirando la parte de los ingresos, en esta ocasión las sorpresas estuvie-
ron por encima de la media de los últimos 5 años pero con un agregado de sorpresas 
muy bajo, ya que solo con el 0.3% sobre lo estimado.  El crecimiento de los beneficios 
ha sido por el momento del +12.1% muy por debajo de las cifras publicadas en tri-
mestres anteriores. Según la compañía de datos financieros FactSet, los anuncios de 
guías para el primer trimestre del año han tenido un sesgo negativo ya que 73 com-
pañías han dado guías negativas y 26 compañías guías positivas.  A esto habría que 
añadir las revisiones a la baja que se están produciendo para los beneficios esperados 
en el primer trimestre del año 2019, probablemente todo relacionado con la presen-
cia de la guerra comercial.    



     

 

 

Resumen de Mercados 
 

Mercado Monetario 
 
En Europa, no apreciamos grandes cambios en la renta fija a corto plazo de la curva 
del gobierno alemán, al menos en los tramos del mes al año, movimiento que se co-
rresponde con la falta de noticias por parte del Banco Central Europeo o al menos con 
la falta de expectativas de subidas de tipos en el corto plazo. Algo diferente en la cur-
va del tesoro estadounidense, que a corto plazo sube en TIR, especialmente resaltar 
el plazo de tres meses con subidas de casi 5p.b. 
 

Renta Fija 
 
La intervención semianual de Powell ante el Congreso dejó un mensaje de flexibilidad 
ante la inflación y en el balance, lo cual ha desplazado los largos plazos de la curva de 
tipos al alza positivizando ligeramente la pendiente. Si observamos el diferencial del 
10-2 años americano hemos visto pequeño repunte de 3 p.b. La renta fija corporativa 
de grado de inversión europea se comporta mejor que la americana subiendo en el 
mes un 0.70% frente al 0% de la renta fija corporativa estadounidense. Aun así en el 
año la renta fija corporativa americana acumula subidas del 3% mientras la europea 
prácticamente se queda en la mitad. Algo similar ocurre con los activos de renta fija 
de alto rendimiento o high yield, donde en el año el high yield americano acumula un 
6.5% de rentabilidad tras marcarse una subida del 1.6% en el mes, en esta ocasión 
muy en línea con la subida en el mes del high yield europeo, que sin embargo, se 
queda en subidas más moderadas de rentabilidad en el año. La renta fija emergente 
sigue manteniendo las buenas rentabilidades vistas en el mes de enero, acumulando 
en tan solo dos meses un 5% de rentabilidad colocándose tras el high yield americano 
y ellos convertibles globales como los activos más rentables. 

 
Renta Variable 

 
La falta de resolución en noticias como la Guerra Comercial, o como el Brexit, donde 
lo único avanzado ha sido una extensión de las fechas, han llevado a mantener cierta 
tranquilidad en las bolsas. Subidas generalizadas, destacando especialmente el buen 
comportamiento de las small caps americanas y el buen comportamiento del merca-
do francés, tras una mejora de los datos macroeconómicos, que subió en el mes de 
febrero alrededor de un 5%. También resaltar el mejor comportamiento relativo de 



     

 

EuroStoxx 50 frente al mercado americano (+4.39% vs +2.97% del S&P 500) a pesar 
de la debilidad de los datos macroeconómicos publicados en Europa a lo largo del 
mes, especialmente los relacionados con producción. 
 
 

Materias Primas 
 
Otro mes con fuertes subidas para el petróleo, con un ascenso en el precio del barril 
de Brent del 8% hasta niveles de 66 dólares/ barril. Buen comportamiento en el mes 
de las materias primas derivadas del petróleo, sin embargo, un mal comportamiento 
en gran parte de las materias primas agrícolas. A diferencia del mes de enero en fe-
brero hemos podido ver los precios del Baltic Exchange Dry Index repuntando ligera-
mente después de la fuerte corrección vista en el mes de enero, este indicador se 
considera un indicador adelantado de la actividad.   

 
Divisas 

 
En este mes hemos visto como el dólar se movía en un rango lateral no muy amplio, 
entre el 1.128-1.15. El dólar se apreció contra el euro un 0.68% en el mes, las recien-
tes noticias del BCE donde publicó su revisión de las previsiones de crecimiento y re-
trasó su expectativa de subidas de tipos han fortalecido el dólar haciendo que rompa 
el rango bajo del canal, ya que se situaría en la zona del 1.1226. Las noticias de las 
negociaciones y votaciones del BREXIT también han llevado a apreciar la libra contra 
el euro. Estos serían los movimientos más relevantes junto con la apreciación del eu-
ro contra el yen. 
 

 
                    
 FUENTE: Bloomberg 

Renta Variable Renta Fija

RV Large Febrero 2019 RF Gobierno Febrero 2019

MSCI AC World Local Mundial 2.90% 10.24% AFI Repo 1 Día Repo -0.03% -0.07%

MSCI ACWI USD Mundial 2.50% 10.49% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 -0.11% -0.08%

S&P 500 EEUU 2.97% 11.08% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr Euro Gob >1 -0.08% 0.88%

Russell 1000 Value Index EEUU Value 2.93% 10.72% Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 -0.06% 1.00%

Russell 1000 Growth Index EEUU Growth 3.39% 12.63% RF Corporativa Investment Grade Febrero 2019

Eurostoxx 50 Eurozona 4.39% 9.89% Corporate IG Euro Euro 0.71% 1.82%

DJ STOXX 600 Europa 3.94% 10.41% Corporate IG USA USA 0.00% 3.18%

IBEX 35 INDEX España 2.44% 8.64% RF Emergentes Febrero 2019

DAX INDEX Alemania 3.07% 9.06% JPMorgan EMBI Global Emerg 0.62% 5.07%

CAC 40 INDEX Francia 4.96% 10.78% RF High Yield Febrero 2019

FTSE 100 INDEX Reino Unido 1.52% 5.15% High Yield Euro Euro 1.63% 3.58%

SWISS MARKET INDEX Suiza 4.68% 11.38% High Yield USA USA 1.62% 6.48%

TOPIX INDEX (TOKYO) Japón 2.56% 7.60% Convertibles Febrero 2019

RV Emergentes Febrero 2019 Conv. Global Global 1.99% 6.38%

MSCI Emerging Markets Emergentes 0.10% 8.82% Conv. Europa Emerg 0.77% 2.91%

RV Small Febrero 2019

Russell 2000 Value Index EEUU Small 5.08% 16.83% Gestión Alternativa Febrero 2019
MSCI Small Cap Europe Europa Small 2.82% 11.18% HFRX Global Hedge Fund Global 0.63% 2.77%

MSCI Small Cap Japan Japón Small 3.44% 8.23% HFRX Equal Weighted Strategies Global -0.18% 1.42%

MSCI Small Pacific Ex Japan Asia Small 3.00% 11.77%

Divisas (vs EUR) Febrero 2019

Materias Primas Febrero 2019 USD EEUU 0.68% 0.86%

Goldman Sachs Commodity Global 3.81% 13.14% JPY Japón -1.59% -0.77%

Petroleo [Contado,USD] Global 8.01% 23.74% GBP Reino Unido 1.85% 4.85%

GOLD SPOT $/OZ Global -0.60% 2.41% CHF Suiza 0.30% -0.66%



     

 

 
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

Mantenemos la liquidez con una perspectiva positiva. Los niveles actuales tanto de la renta variable

como de ciertos tipos de renta fija nos hacen recomendar la liquidez a la espera de un mejor momento

de compra.

RF Gobierno

A pesar de las bajas rentabilidades de la renta fija gobierno, especialmente la europea, creemos que

puede ser un buen activo refugio en caso de que los riesgos geopolíticos aumenten de nuevo. La

política monetaria ha adquirido un tono más dovish a nivel mundial, con lo que estarían apoyando una

buena evolución de este tipo de activo.

RF Corporativa IG

Ha continuado el estrechamiento de diferenciales. Ante esta situación, debemos de ser muy selectivos

en la elección de las emisiones, premiando las más líquidas. Si hubiese un periodo de volatilidad

como el del trimestre pasado, las emisiones más ilíquidas serían las más perjudicadas.

RF High Yield

En el caso de la renta fija HY, creemos que los diferenciales ya se han estrechado en su justa medida

después del rally alcista de este principio de año. Preferimos, dentro de la renta fija, otro tipo de

emisiones con mejor relación rentabilidad/riesgo en la actualidad.

RF Emergente

Los estímulos iniciados en China para combatir la desaceleración en la que estaban entrando ha dado

alas a este tipo de activo. No obstante, dado el contexto macro actual, es importante medir el nivel de

riesgo en el que estamos incurriendo, ya que no es un activo apto para todo tipo de inversores. 

Gestión Alternativa

Consideramos este tipo de inversión como una buena solución para el inversor conservador que busca

alternativas para la renta fija. No obstante, es necesario tener una buena diversificación entre

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

Renta Variable

Seguimos pensando que la renta variable es el único activo que nos puede proporcionar rentabilidades

adecuadas, con una buena relación rentabilidad/riesgo. Las valoraciones se han ajustado todavía más,

por lo que para los perfiles más conservadores recomendamos cautela. Preferimos sectores y

compañías defensivas.

RV Emergente

Las medidas de impulso fiscal en China dan mejores perspectivas al mundo emergente. No obstante,

debemos de continuar vigilantes respecto al riesgo geopolítico, ya que un recrudecimiento de la guerra 

comercial podría llevar a recortes a estas zonas geográficas después de un gran comportamiento en lo 

que va de año.

Materias Primas

Los indicadores avanzados de actividad en este tipo de activo nos siguen mostrando debilidad, por

ejemplo, Baltic Dry Index continúa en niveles mínimos. Por lo tanto, el ratio rentabilidad esperada vs

riesgo recomienda no sobreponderar la clase de activo. 



     

 

 
Evolución Fondos Welzia 

 
Welzia Corto Plazo FI 

 
El fondo Welzia Corto Plazo, F.I. ha cerrado el mes con una rentabilidad positiva del 
0.25% continuando con la tendencia del mes anterior, las posiciones castigadas en 
noviembre y diciembre tienden a ser las que mejor se comportan.  Destacamos la 
buena evolución de los bonos de Renault, donde el fondo tiene una importante posi-
ción, concretamente el Bono RCI Banque 0.239% con vencimiento 2024 habría subido 
en el mes un 2.7% y el Bono de Intesa San Paolo que vuelve a ser uno de los que me-
jor actúa en el mes con una subida del 1%.  Los bonos del flotantes del sector finan-
ciero continúan con la escalada de rentabilidad recuperando lo perdido a finales del 
año pasado, al menos hasta la última reunión del BCE donde se enfriaron las expecta-
tivas de subidas de tipos y esto debería tender a afectar a los bonos flotantes. Otra de 
las fuentes de rentabilidad en el mes ha la posición del fondo GF Alpha Fixed Income 
que cerraba el mes con una rentabilidad del 0.76%. 
 
El fondo tiene una alta composición en bonos del sector financiero que aún mantie-
nen un spread atractivo respecto a gobiernos e incluso respecto a otros corporativos. 
Los bonos flotantes son otra de nuestras apuestas más relevantes, con bonos con di-
ferenciales atractivos frente a Euribor, quedando a la espera de mejoras en tipos. 
Otra de nuestras principales apuestas continúa siendo los bonos de gobierno y agen-
cias, que suman un 20% del patrimonio. Mantenemos una duración reducida con 
venta de futuros de bono alemán. 
 
Durante el mes se ha producido una ligera reestructuración de la cartera, ineludible 
por una salida patrimonial, en la que tuvimos que reducir la exposición a bonos de 
Renault con la venta total del Bono RCI Banque 0.25% con vencimiento 2025, venta 
parcial de la posición del Bono de Generalitat Valenciana 4.9% vencimiento 2020, 
venta total del Bono de Bankinter 6.375% vto 2019 y venta total del Bono Intesa San-
paolo 5% vencimiento 2019.  
 
Por otro lado, con la buena evolución de la renta fija en el mes, aprovechamos para 
reducir exposición en bonos ilíquidos, vendiendo el Bono SPRHI Government del 
2021, debido a la rentabilidad positiva que aportaba en el año, había corrido un 2% 
en dos meses, y a la falta de liquidez del mismo, tomando una posición de prudencia 
por la dificultad que tiene este tipo de bonos en momentos adversos del mercado. 



     

 

 

Welzia Ahorro 5 FI 
 

El fondo acumula en el mes una rentabilidad positiva del 1.03%, elevando su rentabi-
lidad del año al 2.11%. La cartera del fondo continúa posicionada en renta variable 
con un peso del 20% y en renta fija en un 70%. La renta fija se encuentra diversificada 
entre todas sus variedades, las principales posiciones se encuentran en renta fija go-
bierno global, un 30%, y, renta fija emergente y renta fija de alto rendimiento, un 
15% en cada una de ellas. El rebalanceo mensual de febrero redujo las posiciones en 
renta fija emergente y las incremento en renta fija convertible y gestión alternativa. 
La gestión alternativa se sitúa en el 6% y se encuentra diversificada entre seis vehícu-
los UCITS que se dedican a diferentes estrategias, como por ejemplo, valor relativo en 
bonos, divisas, ‘long/short’ en renta variable o M&A.  Esta parte de la cartera debería 
devolver un rendimiento descorrelacionado del resto de activos.   
 
Durante el mes, los controles de riesgo no han producido señales de venta o reduc-
ción de riesgo. Los principales activos en cartera han aportado rendimiento. Adicio-
nalmente, se han adquirido coberturas ‘put’ sobre la renta variable con vencimientos 
a septiembre y diciembre de 2019. Los favorables niveles de volatilidad y el buen ini-
cio de año aconsejan la compra paulatina de coberturas. Las coberturas ascienden 
aproximadamente a un tercio de la renta variable en cartera. 

 
Welzia Flexible 10 FI 

 
Durante el mes de febrero el fondo Welzia Flexible 10 ha sufrido una revalorización 
del 1,20%. El nivel de exposición a renta variable se ha mantenido en niveles próxi-
mos al 32%.  
 
La estructura del fondo ha cambiado a lo largo del pasado mes. Actualmente el fondo 
presenta en activos y pesos la cartera propuesta por nuestro modelo cuantitativo de 
gestión para un nivel de riesgo inferior al máximo del fondo: 33% de renta variable 
(26% en Estados Unidos y 7% en Europa), un 65% de renta fija entre la que cabe des-
tacar la presencia de bono gobierno con un 18,50% y bonos emergentes y high yield 
global con un 15% y un 13% respectivamente. Hay que destacar también la presencia 
de gestión alternativa con un peso del 6% en el fondo. 
 
La principal aportación de rentabilidad al fondo se ha centrado en la renta variable, 
con subidas del 3% en el S&P 500 y hasta un 4% en Stoxx 600. Importante subida 
también en la parte de convertibles, high yield y bonos emergentes con avances su-
periores al 1%. 



     

 

 

Welzia Crecimiento 15 FI 
 

A lo largo de febrero el Welzia crecimiento 15 se ha revalorizado un 2.44%, un 0.49% 
menos que el índice MSCI ACWI Eur Hedge. La mayor razón es la infra exposición en 
la que se encuentra el fondo desde finales de 2018, recordemos que está invertido al 
93% en renta variable, y no está aprovechando por completo las subidas de las bolsas 
de este principio de año. La inversión en Europa también ha lastrado un poco al fondo 
durante el mes, en concreto el fondo Echiquier Entrepreneurs Small Caps, que subía 
un 1.71% frente al 4.17% del MSCI Europeo, no obstante tuvo un rendimiento excep-
cional durante enero. Por otro lado, la inversión en Japón a través del fondo Tokio 
Marine Japanese Equity Focus ha evolucionado mejor que el índice y ha contribuido 
positivamente al valor liquidativo. La cartera no ha sufrido cambios. 

 
Welzia Global Opportunities FI 

 
El fondo Welzia Global Opportunities F.I. ha alcanzado una rentabilidad del 2,85% en 
el mes. Durante el mismo, hemos mantenido un nivel de inversión que no ha supera-
do el 97%, cerrando el mes en un 91%. Esta reducción de la inversión se ha ido reali-
zando de manera progresiva, a la vez que el S&P 500 iba recuperando niveles y lle-
gando al 2800. De este modo, si se produjese un recorte en el mercado aprovechar-
íamos para entrar en niveles de compra más atractivos. 
 
Durante este mes, destaca la aportación de compañías que han presentado mejores 
resultados de lo esperado por el consenso de analistas. Dentro de este grupo, pode-
mos destacar Coloplast por la parte europea, que ha subido un 10%, y, Zoetis o Forti-
ve en EE.UU.  Además, la posición que más puntos básicos ha aportado al total del 
fondo es Air Canada, que se ha revalorizado un 11,5%, sumando 0,20% al valor liqui-
dativo. Por otro lado, hemos tenido caídas en valores como Inghams Group, una em-
presa de consumo básico australiana, y Spark New Zealand, una empresa de teleco-
municaciones. Ambas han publicado resultados por debajo de lo esperado, pero no 
obstante creemos que sus perspectivas a 12 meses son buenas, y mantenemos la in-
versión en las mismas. 

 
Welzia Global Financials FI 

 
El fondo Welzia Global Financials F.I., sigue sumando rentabilidad en febrero con una 
subida del 2.82% muy cercana a la subida de su índice de referencia, ya que el MSCI 
World Financials ha subido en el mes un 2.85%. Muy buen comportamiento en el mes 
de los bancos europeos que subían con el rumor de unos nuevos TLTROs, algo que 



     

 

nos ha perjudicado por la reciente infraponderación en dicha zona geográfica, y muy 
buen comportamiento de las Fintech americanas que reflejaban los buenos resulta-
dos publicados, noticia que nos beneficiaba ya que en el mes incrementamos la expo-
sición en el subsector. 
 
Entre los mejores comportamientos del mes encontramos acciones del sector Fin-
tech, como SS&Technologies, empresa proveedora de software para el sector finan-
ciero, que subía en el mes aproximadamente un 20%, también como Worldpay, em-
presa de medios de pago, que subía en el mes un 15%, a la que también se suman las 
subidas de Paypal y de Visa, que se revalorizaban un 11% y un 10% respectivamente. 
Como comentábamos al inicio, la banca europea juega un importante papel en el 
mes, las reducidas valoraciones a las que cotiza y los rumores de nuevas políticas mo-
netarias no convencionales, como las ya vistas TLTRO dejaban importantes subidas en 
los bancos europeos, entre nuestras posiciones las más beneficiadas habrían sido ING 
Groep, BNP Paribas e Intesa San Paolo, que terminan el mes con subidas de entre el 
9% y el 13%. 
 
Las operaciones más relevantes en el mes serían el incremento en las posiciones de 
Fintech, incrementando la apuesta en cuatro compañías ya presentes en la cartera, 
como son Alliance Data Systems, Worldpay, Intercontinental Exchange y Visa. Otra de 
las operaciones más destacables fue la compra de Puts sobre el índice de financieros 
americanos, desde mínimos el índice ha recorrido más de un 20%, por lo que aprove-
chamos un momento de baja volatilidad para hacer cobertura de este activo, ya que 
el sector ha corrido mucho y los comentarios más dovish de la Fed podría empezar a 
perjudicar su buena evolución. 
 

Welzia Global Flexible FI 
 
Este fondo tiene un perfil de riesgo/volatilidad 7.5 máximo, 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 española incluyendo una selección 
de valores del IBEX, frente a un corto del propio índice, representando un neto inver-
tido que actualmente es prácticamente nulo. El resto es una posición larga en índices 
mundiales de renta variables que totaliza un 40% de posición neta a finales del mes 
de febrero. A lo largo del mes de febrero ha ido incrementado su posición des un 25% 
a inicio del mes hasta el ya mencionado 40% en el cierre. Esta distribución está cons-
truida con nuestro modelo de Asset Allocation de corto plazo, revisable semanalmen-
te y que actualmente se desglosa en: 25% Europa, 5% USA Grandes Cias, 1% USA Tec-



     

 

nologia, 1% USA Pequeñas Cias, 1.50% Japón y 7% Emergentes. El rendimiento en fe-
brero 2019 ha sido +0.56%, y acumula en el año un +2.03%. 
 
 

 
  

Valor

Liquidativo

Fondo Tesorería Mes Año 2018 2017 2016 2015 12 Meses

Welzia Corto Plazo 11.01 0.25% 0.57% -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 10.74 1.03% 2.11% -10.87% 5.02% 0.26% -2.00% 5.05%

Welzia Flexible 10 9.22 1.20% 3.72% -12.20% 7.70% -2.39% -2.54% 6.53%

Welzia Crecimiento 15 11.94 2.44% 9.53% -14.58% 12.94% 1.15% -0.16% 12.62%

Fondos Temáticos Mes Año 2018 2017 2016 2015 12 Meses

Welzia Banks 6.53 2.82% 9.43% -18.58% 11.29% -4.21% 6.35% 13.06%

Welzia Global Opportunities 11.26 2.85% 9.49% -17.90% 7.45% 7.06% -0.15% 14.01%

Welzia Global Flexible 85.41 0.58% 2.05% -13.15% 3.21% - - -

Datos a 28 febrero de 2019

Fondo Rentabilidades Volatilidad



     

 

 
Evolución SICAVs Welzia 

   
 

 
  

Valor

Liquidativo

Mes Año 2018 2017 2016 2015 12 Meses

Sicav 1 11.85 3.13% 12.15% -19.48% 11.62% 1.38% 9.28% 15.67%

Sicav 2 10.98 3.10% 13.12% -21.75% 11.82% 2.80% 5.22% 16.54%

Sicav 3 4.51 2.60% 9.30% -16.85% 7.24% 3.42% 0.93% 10.77%

Sicav 4 6.59 1.45% 4.09% -7.16% 11.61% 5.26% - 6.14%

Sicav 5 9.49 0.78% 1.77% -7.33% 5.67% -0.44% 5.22% 4.99%

Sicav 6 20.09 4.59% 12.39% -8.55% 10.11% 6.14% 0.41% 17.29%

Sicav 7 10.06 3.47% 8.51% -13.13% 11.63% - - 10.34%

Sicav 8 4.38 0.14% 4.50% -15.79% -0.16% - - -

Sicav 9 6.09 1.70% 4.11% -0.37% -1.75% 3.44% - -

Datos a 28 febrero de 2019

VolatilidadRentabilidadesSicav



     

 

 
Tema del Mes: 

Nueva “barra libre” de liquidez. 
Cuando el río suena,… “liquidez” lleva 

 
 

¿Qué son los LTRO y los TLTRO? 
 
Los LTRO aparecieron, como tal, por primera vez el año 2011 como una herramienta 
de política monetaria del Banco Central Europeo. LTRO son las siglas de Long-term 
Refinancing Operation, o en español Operaciones de Refinanciación a Largo Plazo.  
 
¿Qué son estas operaciones de refinanciación? Es una medida de liquidez, que entró 
a formar parte de la política monetaria no convencional aplicada por Draghi a finales 
del año 2011 con las dificultades vividas en los países periféricos para evitar un colap-
so del sistema financiero. Con ello el BCE pone a disposición de los bancos, una “barra 
libre” de liquidez o dicho de una forma más técnica, un paquete de facilidades para 
evitar las restricciones de liquidez. Ya sabemos que una menor liquidez en el sistema, 
un proceso bastante normal en una situación de recesión, tiende a empeorar el pro-
ceso económico recesivo. Por lo que la actuación consiste en poner dinero en manos 
de los bancos con unas condiciones muy laxas.  
 
¿Qué objetivo tiene el LTRO? Evitar las tensiones en el mercado interbancario, o lo 
que es lo mismo, el préstamo de dinero entre bancos, mercado en el que durante la 
gran recesión financiera recientemente vivida pudimos ver momentos de iliquidez 
donde los bancos no se prestaban entre ellos o si lo hacían era a precios muy eleva-
dos. Con esta herramienta el BCE procede a prestar dinero a largo plazo a los bancos 
con un tipo de interés laxo, así evitaba el cierre del mercado interbancario, y por tan-
to un posible colapso del sistema financiero. 
 
Por tanto, aclaremos que el uso de los LTROs no debe tomarse como un problema de 
solvencia de un banco, ya que si un banco fuera solvente pero no tuviera la capacidad 
de liquidar de manera rápida sus activos, podría tener problemas de liquidez si el 
mercado interbancario no funciona bien. Con la intervención del BCE dando liquidez, 
prestando a largo plazo y barato esto se soluciona. 
 
¿Qué son los TLTRO? Las siglas se corresponden con Targeted Longer-Term Refinan-
cing Operations, o en español, Préstamos Condicionados a Largo Plazo. Una de las 



     

 

diferencias entre el LTRO y el TLTRO, es el coste, ya que los primeros tenían un coste 
de financiación del 1%, y en el caso de los segundos, estaríamos hablando de un tipo 
aún más laxo, el 0.25% e incluso menor. La segunda diferencia y más importante es su 
finalidad, el TLTRO tiene otro objetivo, ya que además de no colapsar el sistema fi-
nanciero, tiene como propósito que la financiación llegue a la economía real, por tan-
to, su fin principal es que estos préstamos llegaran al sector privado no financiero. Se 
excluyen en este tipo de operaciones los préstamos a hogares para adquisición de 
vivienda. La duración de estos programas dependía de su buen uso por parte de la 
banca. 
 

¿Cuándo se han aplicado estas políticas de corte no convencional? ¿Y 
cómo? 

 
En circunstancias excepcionales, donde la situación pone en riesgo la circulación del 
dinero, situaciones tales como crisis financieras como la vista en el año 2011. La pro-
visión de liquidez al sistema bancario, por parte del Banco Central Europeo, era capaz 
de mantener la estabilidad de precios en el medio plazo, además de intensificar el 
estímulo monetario y de intentar frenar la desaceleración de la inflación. 
 
El siguiente gráfico nos muestra la evolución de la financiación total del Eurosistema 
desde el inicio de la Gran Crisis financiera del año 2007 hasta el año 2018. Aquí po-
demos observar las dimensiones de las medidas no convencionales de política mone-
taria aplicadas por el Banco Central Europeo.  
 

 
FUENTE:  Banco de España. Boletín Económico 3/2018. “El recurso de la banca española a la financiación del Eurosistema” 

 
Los primeros LTRO se aplicaron en diciembre de 2011 y en febrero de 2012, por una 
cuantía superior a un billón de euros, ya que el LTRO de diciembre del 2011 prestó 
489.190 millones de euros con vencimiento a tres años, y el LTRO de febrero de 2012 
prestó 529.530 millones de euros con vencimiento a tres años. Con estas dos medidas 
de liquidez se emitió deuda por un valor de 1.018 billones de euros, para que nos 



     

 

hagamos una idea era más que el PIB de España en 2011 que era de 1.070 billones de 
euros. 
 
La distribución de los préstamos por países centraba mucho la deuda en los bancos 
italianos, españoles y portugueses, especialmente en los dos primeros como pode-
mos apreciar en el gráfico que acompañamos a continuación, que acapararon 
aproximadamente el 60% de la liquidez que el BCE puso a disposición del sistema fi-
nanciero europeo. Al menos esto fue así en las primeras operaciones de disposición 
de liquidez, ya que con el tiempo empezaron a perder importancia estos para ganar 
más peso en los bancos franceses y alemanes. En el año 2012 los LTRO fueron “la sal-
vación” de las entidades financieras de los países periféricos que se encontraban con 
unos elevados costes de financiación achacadas a la crisis de los periféricos. 
 

 
 

FUENTE:  Banco de España. Boletín Económico 3/2018. “El recurso de la banca española a la financiación del Eurosistema” 
 
Uno de los problemas que tuvieron los LTRO es que facilitaron el carry-trade en bo-
nos españoles, ya que ayudaba a que los bancos se endeudaran al 1% y compraran 
deuda española al 5-6% deuda que luego depositarían como garantía en el Banco 
Central Europeo. Para evitar este tipo de operaciones, y centrar la llegada de la liqui-
dez de una forma mejor a la economía real para estimular el crecimiento y el desarro-
llo normal de la economía, se crearon los TLTROs.  
 
Como puede observarse en el primer gráfico, en el año 2014 la financiación del Euro-
sistema se había reducido hasta casi unos 500.000 millones de euros (si vemos el 
gráfico de abajo en este momento veíamos como la deuda de los bancos españoles se 
había reducido hasta unos 150.000 millones de euros, casi una tercera parte de lo 
que habían alcanzado en 2012). En este momento, el Banco Central Europeo anunció 
el primer TLTRO, concretamente en junio de 2014. 



     

 

 
El TLTRO que se anunció en junio de 2014, serían siete operaciones, con vencimiento 
en septiembre del año 2018 en caso de cumplir con la finalidad del dinero prestado, 
que llegara a la economía real, o dos años, en caso de no cumplir con la finalidad con 
la que se lanzaban. El programa se inicio en septiembre de 2014 y el BCE anunció que 
los nuevos préstamos de largo plazo alcanzarían los 400.000 millones de euros. 
 
En junio de 2016 se inició el TLTRO II, que se compondría de cuatro operaciones, las 
más laxas en cuanto a tipos. En la primera operación del TLTRO II, se otorgaron 
399.000 millones, que se utilizaron para refinanciar el importe íntegro de las TLTRO 
previas. En la segunda operación de cuatro, se asignaron 45.000 millones de euros, y 
en la tercera, 62.000 millones de euros, para acabar con la cuarta y última operación 
de un montante de 233.000 millones de euros. En esta ocasión las condiciones eran 
las más laxas vividas por el momento, ya que el tipo era del 0%, a lo que además se 
sumaba que las entidades que concedían más prestamos a la economía real podrían 
obtener más financiación e incluso recibiendo intereses, o sea, a un tipo de interés 
negativo que podría llegar a ser el de facilidad de depósito -0.42%. 
 
En el siguiente gráfico podemos ver la evolución de los montantes prestados a través 
de las operaciones de TLTRO I y TLTRO II, como las tres primeras operaciones de 
TLTRO II prácticamente estaban siendo usadas para devolver los anteriores progra-
mas, aunque no fue el caso de la última operación que ponía el crédito pendiente de 
devolución por las entidades financieras en 761.000 millones de euros a finales de 
marzo de 2017. En las cuatro ultimas barras podemos ver cual es el saldo vivo de los 
préstamos del TLTRO I y TLTRO II, con lo que se deduce que las operaciones del 
TLTRO II que tenían mejor tipo de interés fueron anulando a las del TLTRO I en la me-
dida de lo posible. 
 

 
F 

Fuente: Banco Central Europeo 



     

 

En la siguiente tabla podemos ver las cantidades concedidas por los últimos TLTRO II, 
y las fechas de los pagos voluntarios y sus próximos vencimientos. Por lo que podría-
mos entender que los TLTRO III se podrían haber lanzado para financiar los próximos 
vencimientos de los TLTRO II. En junio de 2020 las entidades financieras tendrían que 
hacer frente al pago de 379.000 millones de euros pendientes de liquidar con el BCE, 
ese es uno de los motivos, que estos vencimientos no empiecen a pesar en los balan-
ces de los bancos y puedan deteriorar la normal evolución de la economía. 
 

 
FUENTE:  Intesa San Paolo. “Italy and TLTROs. State of play” 

 
 

¿Cuál sería la distribución de la deuda de los TLTRO? 
 

En el siguiente gráfico podemos observar el desglose por países de los préstamos 
LTLRO en el pasado mes de septiembre de 2018. Con ello podemos ver como Italia y 
España obtenían importes relevantes en la primera operación de los TLTRO II para 
poder financiar la devolución de los TLTRO. En el caso de la última operación de 
TLTRO II, serían relevantes los importes adquiridos nuevamente por Italia, seguido de 
Francia, después de Alemania y España. 

 

 
 

FUENTE:  BCE. BBVA Research Estimates. “TLTRO II Analysis – Spanish Financial institutions 

 



     

 

En el siguiente gráfico adjunto a continuación que nos ofrece el peso en el total de la 
financiación de eurosistema, podemos observar como mientras la financiación ofre-
cida por el Eurosistema disminuye en importancia en España a partir del año 2017, 
incluso podríamos decir lo mismo en Italia aunque en menor medida, en el caso de 
Francia y Alemania crece. 
 

 
FUENTE:  Banco de España. Boletín Económico 3/2018. “El recurso de la banca española a la financiación del Eurosistema” 

 
 

Un nuevo programa de liquidez: el TLTRO III 
 

Después de semanas con rumores de un nuevo programa de liquidez a la banca, se 
confirmó, el BCE anunciaba más medidas monetarias expansivas con un nuevo pro-
grama de operaciones de refinanciación. Algo que no podemos dejar de calificar co-
mo sorprendente, principalmente debido a que tenemos a una Fed aplicando con 
mucho tacto las políticas monetarias restrictivas, también debido a la longitud del 
ciclo, lo cual correspondería a estar haciendo que los bancos centrales se vayan pre-
parando para tener margen de maniobra de cara a necesitar dichas herramientas en 
un futuro, y por supuesto no debemos olvidarnos de la proximidad de la finalización 
del mandato de Draghi. 
 
En septiembre se iniciará el TLTRO III y durará hasta marzo de 2021, serán préstamos 
con un vencimiento de dos años y se abrirán siete ventanas para la subasta, ya que se 
realizarán trimestralmente, aunque en esta ocasión no se deja claro a qué tipo 
podrán refinanciarse, pero si que seguirán siendo a condiciones más favorables que 
las de mercado, aunque menos que en los TLTRO II. 
 
Los bancos podrían financiarse en un máximo del 30% del saldo vivo de los créditos 
elegibles que tuvieran al pasado 28 de febrero. Con la creación de los TLTRO III da a 
los bancos la opción de repagar los TLTRO II y pasarse así al nuevo programa de estí-
mulos. Ahora queda esperar para poder conocer mejor los detalles. 



     

 

 
Indicadores MACRO 

 

 

Último*2 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)

Agregado Global 1.72 2.19 2.08 2.44 2.80 2.90 3.60 3.70

Estados Unidos 2.90 2.20 1.90 2.40 2.40 1.60 2.30 2.90

Union Europea 1.10 -0.50 -0.40 0.90 1.50 1.70 2.50 1.80

Japón 0.30 2.00 1.70 0.20 0.60 1.00 1.60 0.70

Reino Unido 1.30 0.00 1.80 2.60 2.20 2.00 1.70 1.40

Suiza 1.50 0.90 1.90 1.90 0.80 1.40 1.00 2.60

Alemania 0.60 0.90 0.50 1.60 1.50 1.85 2.50 1.50

Francia 0.90 0.00 0.30 0.40 1.10 1.10 1.90 1.50

Italia 0.00 -2.20 -1.90 -0.40 0.70 0.90 1.50 0.80

España 2.40 -1.40 -1.25 1.30 3.20 3.20 3.10 2.50

Último*2 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)

Agregado Emerg. 5.34 5.40 5.10 4.70 3.99 3.74 4.70 4.97

Brasil 1.07 1.00 2.20 0.05 -3.70 -3.50 1.00 1.22

Rusia 1.50 3.40 1.30 0.50 -3.70 -0.50 1.50 1.80

India 5.30 5.30 5.10 4.70 7.35 7.50 6.30 7.40

China 6.40 7.80 7.70 7.40 6.90 6.70 6.90 6.60

Último 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)

Estados Unidos 1.60 2.10 1.50 1.60 0.10 1.30 2.10 2.40

Union Europea 2.00 2.50 1.40 0.40 0.00 0.20 1.50 1.70

Japón 0.20 0.00 0.40 2.70 0.80 -0.10 0.50 1.00

Reino Unido 1.80 2.80 2.60 1.50 0.00 0.70 2.70 2.50

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

Alemania 1.70 2.10 1.60 0.80 0.10 0.45 1.70 1.90

Francia 1.30 2.20 1.00 0.60 0.10 0.25 1.20 2.10

Italia 0.70 3.30 1.30 0.20 0.10 -0.10 1.30 1.20

España 1.10 2.50 1.50 -0.10 -0.60 -0.40 2.00 1.70

Último 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)

Brasil 3.78 5.40 6.20 6.30 9.00 8.75 3.40 3.70

Rusia 5.20 5.10 6.80 7.80 15.60 7.10 3.70 2.90

India 6.60 7.50 6.10 7.20 6.15 4.90 4.50 4.07

China 1.50 2.60 2.60 2.00 1.40 2.00 1.60 2.10

42736.00 42370.00 42005.00 41640.00 41275.00 40909.00 40544.00 40179.00

2012 2013 2014 2015 2016 2016 2017 (E)

Estados Unidos 70.00 71.80 74.40 73.60 73.80 -3.2 -3.4

Union Europea 89.50 91.30 92.00 90.40 -1.9 -1.7

Japón 219.10 226.10 231.90 230.00 234.70 -5.4 -5.5

Reino Unido 88.70 91.10 88.10 89.00 92.20 -3.6 -3.3

Suiza 52.40 33.80 34.70 34.40 34.10 -0.3 0.0

Alemania 81.00 79.90 74.30 71.20 69.00 0.5 0.3

Francia 90.30 93.40 95.50 96.20 96.50 -3.3 -3.1

Italia 126.90 133.00 132.00 132.80 132.50 -2.6 -2.4

España 84.10 93.70 97.70 99.20 99.60 -4.6 -3.6

2012 2013 2014 2015 2016

Brasil 58.80 59.20 58.90 66.50 75.40 -9.2 -8.8

Rusia 7.70 7.90 13.40 9.40 13.70 -3.7 -3.0

India 51.70 51.80 51.70 52.40 52.30 -4.6 -3.5

China 31.70 22.40 14.90 15.30 20.10 -3.0 -3.5

                 *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 3291.93 10.06% -0.32% 6.02% 4.89% 16.13% 3.91 3,263,350

FTSE 100 7154.68 7.42% 3.31% 9.59% 5.43% 16.91% 4.85 2,480,447

SWISS MKT 9281.51 11.36% 8.03% 8.66% 5.48% 19.22% 3.60 1,124,814

DAX 11495.88 8.87% -6.89% 5.35% 4.31% 14.45% 3.53 1,227,568

CAC 40 5244.15 10.91% 2.58% 8.74% 7.17% 17.61% 3.61 1,780,016

FTSE MIB 20516.61 12.44% -6.96% 6.18% 2.86% 12.01% 4.87 519,655

IBEX 35 9123.60 7.43% -1.85% 4.17% 1.88% 13.27% 4.63 642,019

Value 111.91 8.90% -0.53% 6.47% 3.92% 13.66% 5.47 5,543,619

Growth 133.63 11.59% 4.14% 6.13% 7.10% 21.90% 2.66 6,022,706

Large 3291.93 10.06% -0.32% 6.02% 4.89% 16.13% 3.91 3,263,350

Small 432.94 10.64% -6.96% 8.16% 7.12% 19.47% 3.13 1,812,072

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

S&P 500 2743.07 9.88% 0.41% 12.95% 10.22% 18.07% 2.10 23,787,987

DOW JONES 25450.24 9.67% 2.74% 16.67% 11.92% 16.20% 2.43 6,921,105

NASDAQ 7015.69 11.09% -0.12% 18.52% 15.04% 22.14% 1.15 8,067,114

Value 1086.46 9.25% -1.23% 10.08% 7.86% 14.28% 2.66 15,393,338

Growth 1664.63 10.44% 1.89% 15.36% 12.20% 23.65% 1.60 16,069,982

Large 2743.07 9.88% 0.41% 12.95% 10.22% 18.07% 2.10 23,787,987

Small 1521.88 13.09% -3.46% 13.37% 6.53% 40.37% 1.69 2,340,928

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

Nikkei 225 21125.09 5.63% 0.36% 9.73% 8.75% 15.59% 2.18 3,198,623

IBOVESPA 95364.85 8.51% 10.41% 24.31% 15.84% 18.77% 3.95 729,800

MOEX 2463.68 4.28% 13.22% 15.54% 19.58% 5.78% 7.04 534,957

NIFTY 11149.15 2.83% 10.66% 15.72% 12.92% 25.06% 1.49 1,147,624

CSI 300 3729.96 23.92% -7.18% 9.66% 14.52% 14.12% 2.68 4,332,808

HANG SENG 28503.30 10.62% -4.76% 16.32% 9.04% 10.90% 3.72 2,348,399

MSCI Emerging M. 1030.13 6.89% -12.25% 11.77% 4.34% 12.74% 3.10 13,770,148

CHG_PCT_YTDCHG_PCT_1MCHG_PCT_3MCHG_PCT_6MCHG_PCT_1YRCHG_PCT_3YR CHG_PCT_5YR

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

EURUSD 1.12 -1.94% -0.26% -0.61% -3.09%

EURGBP 0.87 3.90% 1.35% 4.74% 2.95%

USDJPY 111.23 -1.38% -0.76% 1.94% 0.36%

USDCNY 6.72 2.30% 1.02% 2.61% 2.21%

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

Euro - Bund, 10YR 164.43 2.14% 0.39% 2.18% 4.33%

Euro - Buxl, 30 YR 185.94 3.83% 0.54% 2.88% 9.00%

US Treasury, 5YR 114.75 0.05% 0.10% 1.13% 1.76%

US Treasury, 10YR 122.31 0.24% 0.15% 1.62% 2.59%

US Treasury, 30YR 146.13 0.09% -0.17% 2.05% 3.36%

11/03/2019 09/02/2019 09/12/2018 09/09/2018 09/03/2018

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

Euro Govt 10YR Yield 0.07 0.09 0.25 0.39 0.65

US Govt 10YR Yield 2.65 2.63 2.85 2.94 2.89

UK Govt 10YR Yield 1.18 1.15 1.27 1.46 1.49

Japan Govt 10YR Yield -0.03 -0.03 0.06 0.11 0.05

BOLSAS EUROPA

BOLSAS ESTADOS UNIDOS

JAPÓN Y BOLSAS EMERGENTES

TIPOS

BONOS

DIVISAS



     

 

 
Análisis Técnico 

 
EuroStoxx 50 - Escala semanal 

 
Tras un pequeño giro sobre la directriz alcista de largo plazo, el índice de referencia 
europeo logró superar esta referencia durante el mes de marzo. Tras un movimiento 
explosivo, se encuentra ahora en la zona de los 3300 puntos, que ha demostrado ser 
de relevancia durante los últimos años y especialmente en la formación del triángulo 
bajista representado. 
 
De especial relevancia resulta, por tanto, qué ocurre con este nivel. En base a la posi-
ción de los indicadores y la importancia de la resistencia, parece factible esperar un 
recorte hasta los niveles de la directriz alcista. De no ser así, si logra superar los 3300 
puntos con claridad, cabría esperar fortaleza en el índice hasta la parte superior del 
triángulo.   
 
 

 
 
 

  



     

 

Ibex 35 - Escala semanal 

 
El índice español se encuentra en una zona destacada como relevante en nuestro an-
terior informe, 9300 puntos. Resulta reseñable la estructura alcista que se ha forma-
do: hombre-cabeza-hombro invertido. Esta formación se activaría precisamente en 
caso de romper con claridad esa fuerte resistencia. El objetivo de la figura se situaría 
en cotas próximas a los 10300 puntos. En caso contrario, y más probable a juzgar por 
la posición de los indicadores técnicos, el índice podría sufrir caídas hasta niveles de 
vuelta a la directriz alcista de largo plazo. 
 
 

 
 

  



     

 

S&P 500 - Escala semanal 
 
El fuerte movimiento alcista ha continuado durante el mes de febrero. El único nivel 
capaz de frenar esta fuerte tendencia puede haber sido los 2800 puntos del selectivo 
norteamericano. Como vemos en el gráfico semanal, y se aprecia especialmente en el 
diario, se trata de una zona relevante en los últimos meses de 2018. En las próximas 
semanas debemos vigilar qué ocurre con este nivel, coincidente con la parte superior 
del canal alcista de largo plazo. 
 
 

 
 
 

  



     

 

EUR/USD - Escala semanal 
 

Un mes más, comprobamos como el movimiento de distribución lateral en el par Eu-
rodólar se prolonga. Vemos como el 1.1550 como resistencia la zona de 1.130 como 
soporte, son los niveles a vigilar en los próximos meses. Parece que, dentro de ese 
canal, el cruce de divisas se encuentra especialmente centrado en la zona inferior du-
rante estas semanas. No debería tomarse posición en uno u otro sentido hasta que 
no se produzca la ruptura de uno de los dos niveles mencionados. 
 

 
  



     

 

 
Disclaimer / Limitación de Responsabilidad 

 
El contenido del presente documento así 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 están basadas en infor-
maciones de carácter público, y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de 
verificación independiente por Welzia Management SGIIC S.A., por lo que no se ofrece ninguna garantía, expresa o 
implícita en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 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 evolución pasada de los valores o instrumentos o resultados históricos de las 
inversiones, no garantizan la evolución 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 inversión 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., así como sus accionistas, directores o empleados, y las carteras gestionadas, pueden 
tener una posición en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o 
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumen-
tos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o 
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener in-
tereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los 
mismos, con carácter previo o posterior a la publicación 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 inversión a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente 
documento; asimismo Welzia Management SGIIC S.A. puede adoptar decisiones de inversión por cuenta propia que 
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. 
 


