Noviembre

2023

Datos Identificativos

Nivel de Riesgo

Gestora

Depositaria
Auditoria

Formato

Registro CNMV
Fecha de Constitucién
Caodigo Isin

Cédigo Bloomberg
Moneda Base
Minimo / Liquidacién
Patrimonio

Valor Liquidativo
Categoria CNMV

Comisiones

Welzia Management SGIIC S.A.

Inversis
DELOITTE SL
UCITS IV

05/02/2021
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Comision de Gestion

Comision de Depositaria

0,70%
0,08%

Evolucién del Valor Liquidativo a 12 meses (base 100)

WELZIA CAPITAL SUB-DEBT

welzia

Politica de Inversion

Welzia Capital Sub-Debt es un fondo de inversién que selecciona las
mejores emisiones de deuda AT1 o CoCo’s y cuenta con una cartera
diversificada con los principales nombres de la banca europea.

Para ello, se apoya en un indicador que valora la rentabilidad del activo a
12 meses y determina el nivel de exposicidn al activo. La exposicion a
bonos AT1 sera de entre el 50 y el 100%, y si bien, el grueso del fondo
invertird en el amplio universo de AT1, el gestor también tendra
flexibilidad para invertir en otras emisiones de bonos y en oportunidades
que puedan surgir de situaciones especiales.

El objetivo del fondo es la revalorizacion del capital y obtener una
rentabilidad positiva acorde con el riesgo.

Datos Estadisticos

Rentabilidad Volatilidad
115,00 -
YTD 7,42% 7,98%
1 MES 3,34% 3,66%
110,00 - 3 MESES 3,93% 3,98%
6 MESES 7,53% 3,73%
12 MESES 8,21% 7,711%
3 Aiios (Ann) 0,77% 5,85%
105,00 - 5 Afios (Ann) 0,46% 5,85%
100,00 Estadisticos a 5 Afios
Rdto ann 0,46%
Volatilidad 5,85%
95,00 - Ratio Sharpe 0,08
Maximo DrawDown -13,02%
% Periodos > 0 529% = Rent. Media 5,82%
90.00 % Periodos < 0 47,1% = Rent. Media -6,10%
dic-22 feb-23 abr-23 jun-23 ago-23 oct-23
Rentabilidad por meses
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Afio  Meses Neg Meses Posi
2018
2019
2020
2021 -0,27% 0,55% -0,06% 0,73% 0,27% 0,26% 0,41% -0,22% -0,29% 0,46% 1,83% 4 6
2022 -0,51% -1,59% 0,76% -2,38% 0,16% -5,77% 4,40% -1,52% -596% 2,74% 4,08% 0,74% -5,34% 6 6
2023 2,98% -1,15% -3,91% 1,03% 1,08% 1,16% 2,68% -0,39% 0,31% 0,26% 3,34% 7,42% 3 8
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Comentario del Mercado

iComo cambia la psicologia del mercado en un mes! Hemos pasado de preocuparnos porque el bono americano a 10 aiios estaba
a punto de superar el 5%, con el consiguiente endureciendo de las condiciones financieras, a tener el mejor mes para el indice
agregado de renta fija desde 1985 y unos de los mejores meses para el S&P 500 desde 1950. Este fuerte rally de los activos de
renta variable y renta fija tiene su origen en los datos de inflacién, que siguen retrocediendo a un ritmo mas rapido de lo
esperado: la inflacion general en Europa esta en el 2,4% y en Estados Unidos en el 3,2%.

En julio de 2021, cuando el Banco Central Europeo anunciaba la revision de su marco de politica monetaria, uno de los cambios
introducidos, ademas de la lucha contra el cambio climatico, fue la de establecer un objetivo simétrico de inflacién, en torno al
2%, en el que se podria soportar un periodo transitorio en el que la inflacion estuviera por encima del nivel del 2%. Pues bien, 10
subidas consecutivas después, y tras haber llevado los tipos hasta el 4,50%, parece que la inflacién poco a poco vuelve a los
entornos esperados por Lagarde.

Sin embargo, y a pesar de la mejora en los precios, los mensajes de Jerome Powell y de Christine Lagarde siguen siendo de
advertencia, “los tipos seguiran altos durante mas tiempo”.

éQuién tiene razon entonces? ¢Los banqueros centrales, o las expectativas del mercado que a comienzos de diciembre esperan
bajadas de tipos de 100 a 125 puntos basicos en Europa y en Estados Unidos? Este es uno de los grandes debates al que nos
enfrentamos en las ultimas semanas, y que plantea distintos escenarios en cuanto a construccion de carteras para los préoximos
meses.

La respuesta a este debate depende en gran medida de las cifras de crecimiento para 2024. Una mayoria de analistas esperan
unas cifras por debajo de tendencia, después de un sorpresivo y muy fuerte tercer trimestre de 2023 en Estados Unidos, que
crecid al 5,20% (revisado al alza esta semana). Si el crecimiento se mantiene en torno al 2%, podriamos hablar de un aterrizaje
suave y de que las necesidades de bajadas de tipos no serian tan perentorias. Sin embargo, si el crecimiento fuera menor, y
comenzara a afectar al empleo (clave a vigilar), el discurso creemos que cambiara radicalmente y tendremos bajadas de tipos
fuertes y rapidas en muy poco tiempo.

Mientras tanto, el mercado celebra de forma un tanto prematura las posibles bajadas de tipos, suben los bonos, suben las
valoraciones de los activos, y de nuevo vuelven a liderar las FANG las subidas, mostrandose omnipotentes, acaparando cada vez
mas peso en los indices, en detrimento del resto de acciones cotizadas.

Con ello, las bolsas se situan cerca de maximos anuales y teniendo en cuenta que el mes de diciembre suele ser un mes propicio
para las bolsas (en los tltimos 30 afios sube en el 70% de los casos), podriamos esperar el famoso “rally de navidad” que se da en
los ultimos dias de diciembre. A partir de ahi, los resultados de 2024 dependeran de la lucha entre crecimiento del PIB, resultados
empresariales y expectativas de bajadas de tipos. Aquel que sepa leer mejor la combinacion de estos tres factores, podra generar
una mayor rentabilidad con menor riesgo, sorteando un posible cambio de ciclo en la mejor de las condiciones.

Desglose por Activos Desglose por Area Geografica

Activos EE. UU EM ex-CHINA; 0,5%

Monetarios;
9,0%

Renta Fija; 91,0%
Europa; 93,0%
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Comentario del Gestor

El fondo Welzia Capital Sub-Debt invierte en bonos subordinados directamente con un mandato por folleto de un minimo del
50% en AT1. La estrategia esta basada en el comportamiento y valoracion de los bonos convertibles contingentes y compra de
otros bonos en base a los fundamentales de las compaiiias.

El mes de noviembre ha sido de nuevo un magnifico mes para el activo, ofreciendo rentabilidades muy por encima de tendencia.
El fondo aporta este mes un 3,34% de rentabilidad frente al 4,43% del indice Iboxx Contingent Covertible Liquid Developed
Europe AT1 TRI (EUR Hedged), al que batimos en lo que llevamos de aiio en un significativo +8,58%.

El mercado sigue normalizandose tras la crisis de Credit Suisse. Después del susto de marzo, que arrojé muchas dudas sobre el
sistema financiero en general y el del activo Atl en particular, la situacion se ha ido normalizando, y en noviembre se produce un
espaldarazo fundamental, con grandes emisiones de bancos en délares, que terminan siendo ampliamente sobre suscritos.
Particularmente resefiable la salida de bonos de UBS, que emiti6é 3.500 MS$ en dos “tranches” a 5 y 10 afios, y por el que hubo
peticiones por valor de 36Bn, también para Barclays, que emitié 1.750 M$ con peticiones de 22 Bien$... pero emitieron también
Societe Generale, Santander, Banco BPM... todos fuertemente sobre suscritos.

Estas grandes emisiones dieron un buen viento de cola al activo, pero también las expectativas de bajadas de tipos, que
influyeron en los bonos con cupones mas bajos y con calles mas largas, que disfrutaron de una fuerte apreciacion.

Los resultados de la banca europea siguen siendo positivos en términos generales, con incrementos fuertes en margen de
intereses gracias a las subidas de tipos de interés del BCE. No hay incrementos de morosidad, pero quiza estemos comenzando a
ver menores cifras de concesion de crédito y menor demanda del mismo por culpa de las subidas de tipos y tendremos que estar
pendientes de la evolucion de préstamos fallidos en el medio plazo.

Durante el mes, acudimos a algunos de las emisiones antes comentadas, Sogun 10, Santan 9 5/8, BAMIIM 9 %, BACR 9 5/8, y para
financiar alguna de las compras vendimos algin otro bono AT1 como Sogtin 7 7/8 y Tema 7 3/8 09/15/29 que pensamos tenia

menos recorrido que los AT1 que compramos.

El fondo actualmente tiene un patrimonio cercano a 21 Millones de euros, una yield aproximada del 8% a vencimiento (9,31% a
call). Con una duracién cercana a 3.

La exposicion a délar en el fondo se gestiona dinamicamente. Este mes de noviembre, la exposicion se ha incrementado hacia el
10% después de la bajada de meses anteriores, reduciendo las coberturas cuando el eurodélar se aproximé al 1,10.

Las posiciones de liquidez se gestionan con fondos de tesoreria que actualmente devengan unas yields muy atractivas, cercanas
al 4% como es el caso del fondo La Frangoise Tresorerie.

Principales posiciones

Clase de Activo Activo Divisa Instrumento Area Geografica Peso en Cartera (%)
RENTA FIJA BKTSM 7 3/8 PERP EUR Bono Otros 6,63%
RENTA FIJA SOCGEN 4 3/4 PERP usD Bono Otros 5,22%
RENTA FIJA CABKSM 8 1/4 PERP EUR Bono Otros 4,84%
RENTA FIJA ACAFP 7 1/4 PERP EUR Bono Otros 4,39%
RENTA FIJA SABSM 6 08/16/33 EUR Bono Otros 4,19%

Limitacion de Responsabilidad
El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaboradas o supervisados por Welzia Management SGIIC S.A. y estan basadas en informaciones
de caracter publico, y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por Welzia Management SGIIC S.A., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a
su precision, integridad o 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 evolucién 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 posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, 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 intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con cardacter previo o posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. Los empleados de Welzia Management SGIIC S.A. pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o
estrategias de inversion 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 contradictorias con
las recomendaciones contenidas en el presente documento.
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