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Estimados clientes.

Hemos visto cémo se han recuperado los mercados desde principios de afio y cémo muchos
de nuestros fondos estan recuperando terreno a sus rivales con mucho brio.

En lo que llevamos de afo los indices han logrado estos resultados:

O |IBEX35:7,28%

I STOXX 600 (bolsa Europea): 11,30%

I MSCI WORLD (bolsa Mundial): 10,59%
I S&P 500 (bolsa Americana): 11,36%

La razén de esta recuperacion es sencilla de entender. Se estaban vendiendo los negocios muy
baratos y la gente lista se lanzd a comprarlos, nada mas. Leyendo la prensa o escuchando las
noticias nos llevamos la impresidn que la economia va mal e ird mal este 2019. Pero el ultimo
informe de la OCDE prevé un crecimiento para la economia mundial del 3,3%, esto es mas o
menos la media de los Ultimos 50 afios. Por tanto, podemos decir que el mundo va como
siempre.

Si que es cierto que se estima un crecimiento exiguo para Europa (1%) pero también es cierto
gue se estima un crecimiento mejor para Espaia, del 2,2%.

Veamos la gran paradoja: Espaiia lleva estos ultimos afios creciendo mas y mejor que el
conjunto de Europa, se prevé que crezca mas que el resto UE y, en cambio, nuestro IBEX lo ha
hecho y lo hace peor que los demas.

I EVOLUCCION DEL PIB: PROYECCIONES

Previsiones de octubre del FMI. En porcentaje
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No debemos olvidar que las bolsas y las economias no son lo mismo y que los mercados tienen
sus propios ciclos. Los indices de bolsa estdn compuestos por unas empresas seleccionadas de
acuerdo a su tamafo y a otros pardametros que no tienen por qué reflejar debidamente la
economia de un pais. El Ibex no es espejo de la economia espafiola.

La razén por la que no estd subiendo el Ibex es principalmente por los bancos, que pesan un
36% en el indice y han ido muy mal estos Ultimos afos. Los bancos Espafioles y Europeos en
general han sufrido las tasas de interés ultra bajas con las que vivimos y han tenido que ir
digiriendo la montafia de deuda que acumularon sus clientes antes de la crisis 2008.

La ultima punalada la sufrian el jueves pasado por parte del Presidente del Banco Central
Europeo, Mario Draghi, que informd que no tiene previsto subir tipos por ahora.

Veamos cdmo los bancos estan en su peor momento de valoracién casi de siempre y es que se
estan convirtiendo en el saco de boxeo de los inversores estos Ultimos afos. Todas las noticias

negativas provocadas por los politicos Europeos les afecta a ellos.
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En mi opinidn esta es una anomalia del mercado, un ramalazo de irracionalidad que los
inversores suelen tener. En el mercado, tarde o temprano la gente descubre las cosas que
estdn baratas y las compra, esta vez no serd una excepcion. No os desaniméis si veis que los
fondos espafioles no suben tanto ahora ya que son los que mas baratos estan y los que, en
general, tienen mayor recorrido. Ved los crecimientos de beneficios que han tenido.

Los bancos que mas aumentaron sus beneficios en 2018
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Por lo demas, las cosas estan funcionando razonablemente bien y tanto las bolsas europeas
como las de los paises emergentes estan recuperando fuertemente las pérdidas del ejercicio

anterior.

Un abrazo a todos.
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