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Entorno Macroeconomico

Situacién Global Los recientes datos macroeconomicos fuera de Europa no parecen anticipar una recesion, gue tanto EEUU como
los paises emergentes deberian ser capaces de evitar, aunque persistira un crecimiento global débil y por
debajo de su potencial en los proximos trimestres. Los mayores riesgos siguen siendo de naturaleza politica
(resolucion de la crisis en la zona euro) y muy ligados a su impacto en el sector bancario y a la recuperacion de la
confianza de los consumidores y empresarios.

Estados Unidos La publicacion de un buen dato de PIB del 3er trimestre (+2.5%) aleja la posibilidad de una recaida en recesion
y parece confirmar cierta reactivacion de la economia americana en el segundo semestre del afio. Los
indicadores adelantados y los datos de actividad conocidos durante el mes fueron en general positivos, aunque
|a confianza de los consumidores se mantiene en minimos de los Ultimos meses y la creacion de empleo contintia
siendo débil. Pese a admitir cierta mejoria reciente en las condiciones econdmicas, la FED mantuvo su discurso
expansionista de tipos nulos hasta 2013, reviso a la baja sus perspectivas de crecimiento para 2011 (hasta el
1.7% desde el 2.8%)y 2012 (hasta el 2.7% desde el 3.5%) y empeord su prevision sobre la tasa de desempleo.
Ala vista de los “riesgos significativos a la baja para las perspectivas econémicas”, no descarta la aplicacion de
nuevas medidas expansivas no convencionales en un futuro proximo.

Europa Tras muchas discusiones, se alcanzd un acuerdo en el seno de la Unién Europea para llevar a cabo una
reestructuracion ordenada de la deuda griega (con una quita del 50%), una ampliacion del Fondo de Rescate
europeo Y la recapitalizacion de la banca. Sin embargo, dicho acuerdo y el desembolso del Gltimo tramo de
ayuda parecen haber quedado en suspenso hasta que se clarifique la convocatoria o no, por parte del gobierno
griego, de un referendum para aprobar las medidas de ajuste exigidas como contrapartida. En el terreno
macroecomico, los datos siguen apuntando a una clara desaceleracion y los indicadores adelantados de
actividad se sit(ian ya en zona de contraccion (PMI Manufacturas 47,1). La crisis de deuda y su impacto en el
sector bancario europeo van calando en la actividad economica y aumenta el riesgo de una recaida en recesion
(al menos temporal) en Europa. EI BCE, tras anunciar el mes pasado nuevas medidas para mejorar la liquidez del
mercado interbancario, acaba de bajar los tipos de interés en 25ph ante el empeoramiento de la situacion
econdmica y “los riesgos derivados de la situacion de los mercados financieros y la elevada incertidumbre”.

Emergentes Los datos de actividad en los paises emergentes siguen dando muestras de cierta desaceleracion econmica,
aungue los temores a un brusco frenazo de sus tasas de crecimiento parecen haberse reducido en las Gltimas
semanas. Han aparecido los primeros sintomas de relajacion en las tensiones inflacionistas, o que deberia
permitir politicas monetarias no tan restrictivas como las adoptadas hasta ahora. Ello, unido a la mejor situacion
de sus cuentas publicas, deberia sequir configurando a estas economias como los principales contribuidores al
crecimiento econémico mundial.
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Resumen de Mercados

Los bonos gubernamentales experimentaron pérdidas durante el mes, en un contexto de menor aversion al
riesgo y mejora significativa de la mayor parte de los activos de riesgo. Después de marcar minimos histdricos
en los Ultimos meses, asistimos a importante repuntes en sus rentabilidades, especialmente en la parte mas
larga de la curva de tipos. Los diferenciales de credito, especialmente en los bonos de menor calidad crediticia
(high yield) mejoraron significativamente, poniendo de manifiesto la mejor percepcion sobre la marcha de la
economia y descontando una posible solucion a la crisis de deuda periférica. Asistimos asimismo a una
recuperacion de la deuda de paises emergentes, ante la posibilidad de aplicacion de politicas monetarias mas
expansivas en sus economias.

Todos los indices de Renta Variable finalizan octubre con importantes ganancias (MSCI World +8.52%),
recuperando totalmente las pérdidas del mes anterior. Las subidas fueron generalizadas en todos los mercados,
destacando la positiva evolucion de los indices americanos (S&P 500 +10.77%). Los indices europeos se
comportaron algo peor (Stoxx 600 +7.65%), penalizados por la incertidumbres sobre la resolucion de la crisis
griega. Especialmente positiva fue la evolucion de los indices de pequefias compafiias (Russell 2000 +15.04%),
después del fuerte castigo de los Gltimos meses y favorecidos por su mayor sesgo ciclico. Los mercados
emergentes también recuperaron parte del terreno perdido desde el verano (MSCI EM +13.01). Los Sectores
més ciclicos, los ligados a las materias primas y el sector financiero lideraron las ganancias, en detrimento de los
sectores més defensivos

Fuerte recuperacion en los indices de materias primas (GS Commodity Index +9.75%) ante una mejora de los
datos macroecondmicos y la menor probabilidad otorgada por el mercado a una recaida en recesion. Los
subsectores mas ciclicos (metales industriales y energia) fueron los més beneficiados.

Los acuerdos alcanzados para lograr una reestructuracion de la deuda griega y la recapitalizacion de la banca
europea favorecieron al euro, que termina el mes recuperando parte del terreno perdido durante los Gltimos
meses. La menor percepcion de riesgo sistémico penalizd al délar, que se deprecio frente a la mayor parte de
las divisas mundiales.

Rentabilidades en Divisa Local a 31 Octubre 2011

RV Large Octubre 2011 RF Gobierno Octubre 2011
MSCI AC World Local Mundial 8,52% -7,20% AFI Repo 1 Dia Repo 0,09% 0,75%
MSCI ACWI USD Mundial 10,61% -6,12% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 -0,66% -0,28%
S&P 500 EEUU 10,77% -0,35% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr Euro Gob >1 -1,94% 0,72%
Russell 1000 Value Index EEUU Value 11,23% -2,99% Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 -0,52% 8,48%
Russell 1000 Growth Index EEUU Growth 10,89% 1,76%
Eurostoxx 50 Eurozona 9,43% -14,59% ML Corporate IG Euro Euro 1,62% 2,36%
DJ STOXX 600 Europa 7,65% -11,72% ML Corporate IG USA USA 1,75% 7,48%
IBEX 35 INDEX Espana 478%  -9.17%
DAX INDEX Alemania 11,62% -11,18% JPMorgan EMBI Global Emerg 4,51% 7,83%
CAC 40 INDEX Francia 8,75% -14,77% RF High Yield Octubre 2011
FTSE 100 INDEX Reino Unido 8,11% -6,03% ML High Yield Euro Euro 6,87% -0,04%
SWISS MARKET INDEX Suiza 3,61% -10,95% ML High Yield USA USA 5,96% 4,16%
TOPIX INDEX (TOKYO) Japon 0,38% -14,99% Convertibles Octubre 2011
RV Emergentes Octubre 2011 JACI Global Global 3,65% -3,50%

MSCI Emerging Markets Emergentes 13,01% -13,58% JACI Asia Ex Japan USD Emerg 5,73% -6,43%
RV Small Octubre 2011

Russell 2000 Value Index EEUU Small 15,04% -5,43% Gestion Alternativa Octubre 2011
MSCI Small Cap Europe Europa Small 6,50% -16,96% HFRX Global Hedge Fund Global 0,81% -7,68%
MSCI Small Cap Japan Japén Small -2,57% -6,48% HFRX Equal Weighted Strategies Global 0,88% -5,14%
MSCI Small Pacific Ex Japan Asia Small 16,38% -11,30%

Divisas (vs EUR Octubre 2011
Materias Primas Octubre 2011 usD EEUU -3,38% -3,39%
Goldman Sachs Commodity Global 9,75% -0,46% JPY Jap6n -4,82% 0,16%
Petroleo [Contado,USD] Global 5,05% 16,14% GBP Reino Unido -0,27% -0,49%
GOLD SPOT $/0z Global 5,60% 20,70% CHF Suiza 0,04% 3,00%
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Lasflechasindican si se espera que la clase de activo produzca un rendimiento a largo plazo superior/acorde/inferior a su nivel deriesgo

La reciente bajada de tipos del BCE y la intencion de la FED de mantener sus tipos de interés
practicamente nulos hasta 2013, provocan rendimientos muy poco atractivos para la liquidez,
negativos en términos reales si descontamos la inflacion. Adn asf, sigue siendo la mejor opcidn
para preservar capital en fases de elevada incertidumbre.

Pese al reciente repunte de rentabilidades, éstas se siguen situando cerca de sus minimos
histdricos. Las bajas probabilidades de entrar en recesion incrementan los riesgos de caidas
moderadas en sus precios. No obstante, mantendriamos una posicion neutral y cierta exposicion
por su correlacién negativa con otros activos de riesgo.

Sequimos consider&ndola mejor en términos relativos a la renta fija gubernamental, con margen
de mejora en los diferenciales crediticios que compensarfa una posible subida de tipos de la
renta fija gobierno. Tanto el binomio rentabilidad-riesgo como las expectativas se mantienen
positivas para este tipo de activo.

Pese a cierta reduccion en los diferenciales de crédito, seguimos considerando que descuentan
una recesion moderada con una mayor probabilidad que la que consideramos en nuestro
escenario base. El margen adicional de mejora de los spreads y los altos niveles de rentabilidad
e partida, creemos que compensan el riesgo asumido.

Su huena evolucion reciente, tras el castigo experimentado en meses anteriores, parece apoyar
nuestra tesis de inversion basada en sus mejores fundamentales. Asimismo, la disminucion de
[as tensiones inflacionistas deberfa favorecer a aplicacion de politicas monetarias més
expansivas en sus economias.

Sequimos considerando que existen mejores opciones dadas las atractivas valoraciones de los
activos corporativos (bonos y acciones) . Mantendriamos cierta exposicién como forma de
preservar patrimonio y reducir la volatilidad de las carteras, a través de estrategias de bajo
riesgo y neutrales al mercado.

Se mantienen las atractivas valoraciones a largo plazo. Pese a cierta mejora en el contexto
macrogcondmico global, persisten incertidumbres y riesgos exdgenos (Grecia). Mantendriamos
tacticamente una posicion prudente a corto plazo hasta confirmar nuestro escenario base y
clarificar la resolucidn de la crisis de deuda.

Aunque hemos asistido a cierta reduccion de las primas de riesgo, creemos que su
comportamiento sequird muy ligado al de los mercados desarrollados. Pese a sus mejores
fundamentales, mientras no se reduzca significativamente la volatilidad actual, serd diffcil ver
un mejor comportamiento relativo de estos mercados de forma sostenida.

Mantienen su potencial alcista a largo plazo y, después del castigo reciente que han sufrido,
creemos que pueden heneficiarse de la mejorfa experimentada en la percepcion de la economia
anivel global. La posibilidad de un incremento de los riesgos geopoliticos (Iran) también las
favorecerfa a corto plazo.
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Fvolucion Fondos Welzia

Fondo VL Rentabilidades Volatilidad

Fondo Tesoreria Mes 2011 12 Meses

Welzia Tesoreria 10,89 0,13% 1,10% 1,17% 0,35%
Fondos gestionados por Riesgo Mes 2011 12 Meses

Welzia Sigma 5 9,71 0,12% -1,68% -2,62% 3,47%
Welzia Sigma 10 8,34 7,73% -2,78% -0,10% 10,91%
Welzia Sigma 15 8,54 6,99% -8,11% -3,13% 16,05%
Welzia Sigma 20 6,15 9,73% -10,97% -4,16% 22,43%
Fondos Tematicos Mes 2011 12 Meses

Welzia Banks 3,92 8,85% -21,63% -17,61% 23,28%
Welzia Rockledge USA Equity 7,45 15,58% -3,97% 1,66% 21,46%
Welzia Global Activo 10,45 3,10% 4,54% -- 5,12%

Datos a 31 de Octubre de 2011

Nuestro fondo Welzia Tesoreria vuelve a terminar el mes con rentabilidades positivas (+0.13%). Su rentabilidad acumulada
en lo que llevamos de afio (+1.10%) y en los dltimos 12 meses (+1.17%) sigue siendo superior a la ofrecida por el tipo libre
de riesgo, gracias a la adecuada seleccion de activos monetarios.

El perfil eminentemente conservador de su cartera no ha permitido al fondo Welzia 5 beneficiarse todo lo que hubiera sido
deseable de la buena evolucion durante el mes de la mayor parte de los activos de riesgo. Aln asi termina octubre en positivo
y su rentabilidad en el afio, aunque ligeramente negativa, mantiene su compromiso de preservacion de capital en momentos
negativos del mercado como los que estamos viviendo. En la medida que las condiciones de mercado sigan mejorando, su
gestion activa le permitir ir incorporando progresivamente activos de riesgo que aumenten su rentabilidad esperada.

Los cambios en la metodologia de gestion del fondo Welzia 10, implementados a principios de mes, le han permitido anotarse
fuertes ganancias sin necesidad de haber incurrido en una mayor volatilidad. La apuesta por activos de renta fija corporativa y
convertibles, le han aportado un exceso de rentabilidad y han reducido significativamente sus pérdidas en el acumulado anual.

El resto de fondos Welzia gestionados por volatilidad terminan octubre con importantes subidas, recuperando
totalmente las caidas del mes pasado. Pese a haber ido reduciendo durante los Ultimos meses su exposicion a activos de
riesqo, la diversificacion de sus carteras y la aportacion en la seleccion de los subyacentes en los que invierten, han permitido
obtener rentabilidades en linea o superiores a las experimentadas por los indices de Renta Variable global.

Todos los fondos mantienen unas volatilidades en linea o ligeramente superiores a las establecidas en sus mandatos de gestion
y, tras la activacion de algunos de los controles de riesgo implementados en su gestion, presentan una composicion de cartera
algo més conservadora de lo habitual.

El buen comportamiento del sector bancario durante el mes ha tenido su reflejo en la evolucion de nuestro fondo Welzia
Banks. Concluye octubre anotandose una subida del 8.85%, Superior a la registrada por el indice que le sirve de referencia
(MSCI World Banks +5.18%). Pese a recuperar las pérdidas del mes anterior, en el acumulado anual presenta importantes
caidas, en linea con los indices que incluyen entidades financieras a nivel global.

La fuerte apuesta de nuestro fondo Welzia Rockledge en sectores ciclicos como Materiales Basicos e Industria y su reciente
inversion en el sector financiero americano, le llevan a terminar el mes con ganancias muy Superiores a las de los indices de
renta variable americana (+15.58% vs +10.77% en el S&P500). Los gestores siguen considerando que dichos sectores han
sido excesivamente penalizados y que se encuentran especialmente infravalorados y con mayor potencial de
revalorizacion relativa en los proximos meses.
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Fvolucion Sicavs Welzia

Valor . -
R Rentabilidades Volatilidad
Liquidativo
Acumulado
Mes 12 Meses 2010 2009 2008 12 Meses
2011
Sicav 1 7,76 7,94% -12,36% -5,20% 20,91% 34,51% -48,77% 21,11%
Sicav 2 7,48 8,13% -13,75% -6,75% 22,13% 36,82% -49,37% 21,96%
Sicav 3 3,23 4,14% -8,50% -3,63% 5,06% 10,61% -43,60% 11,70%
Sicav 4 7,64 7,74% -4,62% -0,68% 3,73% 29,56% -36,35% 13,77%
Sicav 5 4,69 0,00% 0,30% -0,47% 2,96% 2,30% -16,16% 4,47%
Sicav 6 6,18 1,37% 3,21% 3,74% 0,74% 5,44% -35,50% 3,20%
Sicav 7 12,35 9,02% -6,00% -3,70% 0,61% 22,80% -37,68% 20,16%

Datos a 31 octubre 2011

Evolucion Carteras RV Welzia

Carteras Valores Rentabilidades Volatilidad Dividendo
Octubre Acumulado 12 Meses 2010 2009 2008 Inicio 12 Meses
2011 Anualizado
Cartera Welzia RV Euro 9,98% -6,97% -8,42% 4,90% 41,54% -35,86% -3,05% 31,21% 4,87%
Eurostoxx 50 9,52% -11,04% -14,52% -1,88% 26,92% -41,83% -10,82% 30,00% 4,92%
Diferencia 0,46% 4,07% 6,10% 6,78% 14,62% 5,97% 7,78%
Cartera Welzia RV Europa 8,49% -6,16% -6,99% 3,32% 40,28% -26,70% 0,33% 27,83% 4,80%
Stoxx 50 7,35% -7,17% -6,46% 3,98% 29,85% -40,72% -7,45% 26,72% 4,16%
Diferencia -0,53% -0,66% 10,42% 14,02% 7,78%
Cartera Welzia RV Europa Dividendo 7,29% -0,75% -2,41% 6,69% 23,40% -23,40% 0,08% 24,04% 5,51%
Stoxx 50 7,35% -7,17% -6,46% 3,98% 29,85% -40,72% -7,45% 26,72% 4,16%
Diferencia -0,06% 6,41% 4,05% 2,711% -6,45% 17,32% 7,53%
Cartera Welzia RV EEUU 11,22% 0,95% 5,05% 14,54% 38,55% -31,11% 5,52% 28,60% 2,86%
S&P 500 10,93% 1,30% 6,68% 15,06% 26,48% -37,00% 0,71% 28,70% 2,14%
Diferencia -0,35% -1,63% -0,52% 12,07% 5,89% 4,82%
Cartera Welzia RV EEUU Defensiva 10,80% 2,73% 7,67% 15,56% 25,01% -19,80% 4,98% 26,43% 3,38%
S&P 500 10,93% 1,30% 6,68% 15,06% 26,48% -30,43% 0,71% 28,70% 2,14%
Diferencia -0,13% 1,43% 1,00% 0,50% -1,47% 10,63% 4,27%
Cartera Welzia RV Global Dividendo 7,22% 3,52% 2,87% 9,01% 22,25% -11,11% 5,93% 21,98% 5,18%
MSCI World 8,46% -6,57% -2,97% 7,83% 22,82% -31,67% -4,57% 22,59% 3,18%
Diferencia -1,24% 10,09% 5,84% 1,19% -0,57% 20,56% 10,50%

Rentabilidades de Carteras e Indices incluyen Dividendos Rentabilidades en Divisa Local a 31 de Octubre de 2011



Welzia Management SGI I C Informe Mensual

Tema del Mes
La Crisis de Deuda en la Eurozona

A finales de octubre los politicos de la Union Europea, después de una semana de continuos rumores y desmentidos,
acordaban una serie de medidas en un intento de dar por concluida la crisis de deuda soberana que sacude la
Eurozona desde hace ya afio y medio. Aunque muchas de estas medidas estan pendientes de concretarse y muchos de
los detalles de su aplicacion adn no estan fijados, son sin duda un paso en la direccion correcta para evitar una
quiebra desordenada de Grecia, impedir un contagio a otros paises de la zona euro y restablecer la confianza en el
sistema bancario europeo.

La validez de estas medidas, asi como el desembolso del Gltimo tramo de ayudas a Grecia aprobado recientemente,
parece haber quedado en suspenso tras el reciente anuncio del gobierno heleno de la convocatoria de un referéndum
para aprobar las medidas de ajuste exigidas al pais como contrapartida a las ayudas recibidas. Dicho evento, cuya resolucion
en sentido negativo podria desembocar en una quiebra total y descontrolada de la deuda griega y posiblemente supondria la
salia de Grecia del euro, parece que finalmente no se va a producir, 1o que supondria sequir adelante con el plan inicialmente
previsto.

La baterfa de medidas presentadas fueron las siguientes:

19 Apalancamiento del fondo de rescate: aunque no se confirmaba el modo de hacerlo, se presentaban 2
medidas posibles:

* Apalancarlo 5 veces, (hasta 1.5 hillones de euros) convirtiendo el EFSF en un mecanismo de seguro,
garantizando el 20% de las primeras pérdidas que pudiesen producirse en la emision de bonos de deuda
plblica de paises de la eurozona

* Creacion de un vehiculo especial de inversion destinado a comprar bonos en el mercado primario y
secundario, con participacion de paises emergentes y el FMI

2° Recapitalizacion del sistema financiero europeo: con la intencion de que un impago desordenado por parte
de Grecia no afectase a la estabilidad financiera de la UE se solicito que los bancos méas grandes a nivel europeo,
aquellos que entrafian riesgo sistémico se recapitalizasen. Asi, la Asociacion Bancaria Europea exigira un capital
basico de maxima calidad del 9% para estas entidades. El importe estimado de esta recapitalizacion es de 108bn€.

3% Aumento de la quita “voluntaria” en la deuda griega del 21% acordado en julio al 50%. Con esta medida
se pretende reducir la deuda neta sobre PIB del pais heleno de modo que para 2020 ésta suponga un 120% del PIB.
Esta medida estaria articulada mediante el intercambio de bonos y obligaciones. Se hizo mucho hincapié en que esta
medida debia ser voluntaria pues en caso de no hacerlo, se ejecutarian los CDS’s (seguros contra impago) sobre la
deuda griega y ello tendria unas consecuencias desastrosas para la economia mundial, como ya ocurrié en el 2008.

4° Descuento temporal en la valoracion de la deuda de otros paises periféricos: en linea con los 2 puntos
anteriores, se acuerda un descuento en la valoracion de otras deudas periféricos. En el caso de la deuda espafiola,
este descuento seria del 3%.

5° Realizar esfuerzos para impulsar el crecimiento de los distintos paises de la Eurozona. No se expusieron
qué medidas debian llevarse a cabo por parte de los estados pero si se puso mucho énfasis en que las medidas de
austeridad publica y la recapitalizacion de los bancos en ninglin caso debian minar el crecimiento y el crédito en la
Z0na euro.
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6° Mayor integracion fiscal en el seno de la UE: en los proximos meses se debera preparar un marco de actuacion
a tal efecto, que debera ser presentado en el Congreso Europeo para ser discutido en diciembre de este afio y debe
contar con la aprobacion de sus miembros para marzo del 2012.

7° Continuidad de las medidas no convencionales por parte del BCE: Mario Draghi, el nuevo presidente del
BCE, indicd que se extenderia el programa de compras de honos en el mercado Secundario, “actuando con
determinacion para evitar el mal funcionamiento de los mercados monetarios y financieros”. Adicionalmente, y en la
reunion del pasado 3 de noviembre, el BCE acordd por unanimidad rebajar los tipos de interés oficiales en 25 puntos
basicos hasta el 1,25%

Efectos sobre el Sistema Financiero Espafiol de las medidas acordadas por la UE:

En el caso espaiiol, uno de los paises mas castigados por los nuevos requerimientos de capital, los 5 mayores bancos
espafioles (BBVA, Santander; Banco Popular, Bankia y Caixabank) deberian obtener hasta 26bn€ antes de junio de
2012. Las entidades deben conseguir el capital en mercado y en caso de que no fuese posible, cada estado deberia
recapitalizar sus bancos, recurriendo al fondo de estabilidad europeo como (ltimo recurso. En el caso de la banca
espafiola, parece ser que estos grandes requerimientos de capital van méas orientados a las posibles pérdidas
producidas por la exposicion al mercado inmobiliario que a la deuda soberana y con ello se intenta incrementar la
confianza en el sistema financiero espafiol.

Segln un informe de Morgan Stanley, se estima que una vez descontados los convertibles de los 26.000mn, las
necesidades de capital adicional se verian reducidas al 15.900mn y que los beneficios retenidos podrian alcanzar los
8.500bn. Ademas se comenta que el BAE podria permitir cambios en los modelos de valoracion de activos de riesgo
fuera de balance, lo que supondrian otros 6.800mn. Después de todos estos ajustes, la cantidad estimada que
deberfan conseguir los hancos espafioles en mercado se veria reducida a 3.000mn, de lo que 1.600mn pertenecerian
al BBVAy 1.100mn a Bankia.

Todos los bancos mencionados han explicado que Su intencin es conseguir €sos nuevos requerimientos de capital
por la via organica. Aunque esto no sea posible en su totalidad para los 5 bancos, se estima que no serfa una gran
cuantia la que deberian conseguir en mercado. A continuacion se explica como piensan conseguirlo los 3 mayores
bancos involucrados:

A) BBVA: la entidad anuncio que debe incrementar su capital base en 7.000 millones para alcanzar el ratio de capital
exigido por la AEB. Segln los calculos realizados por los analistas de Morgan Stanley, 3.400 millones podria
conseguirlos mediante beneficios retenidos y 2.100 millones podria conseguirlos estabilizando sus activos fuera de
balance. Esto deja al BBVA a 1.600 millones de conseguir el capital exigido. Todavia debe explicar cémo va a
conseguirlo pero estas son algunas posibilidades:

a) Liquidando su cartera de bonos con ganancias de capital.

b) Desinvirtiendo el 5% de posicién que mantiene en Telefonica.

¢) Con la salida a bolsa de su filial Bancomer

d) Con la total o parcial venta de su negocio de aseguramiento.

B) Santander: acumulando capital organicamente. El Banco Santander tiene las mayores necesidades de capital de
toda la banca espafiola (15.000 millones) pero espera conseguir el capital necesario de forma organica. Sus bonos
convertibles, que parece que podran ser contabilizados como capital basico reduciran las necesidades, una vez
convertidos en capital, en 6.500 millones. Morgan Stanley calcula que 3.900 millones podrian ser obtenido mediante
beneficios retenidos mientras que 4.000 millones provendrian de sus activos de riesgo fuera de balance, lo que
permitiria al banco alcanzar un capital bésico del 9,2% para junio de 2012. Su CEQ, Emilio Botin comunicd que podrian
tomar otras medidas adicionales para elevar el capital hasta el 10% para esa fecha.
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C) Banco Popular: unas necesidades de capital de 2.400 millones bajo los estandares de la AEB. La entidad
comunico que espera conseguir dicha cifra organicamente. 1.200 millones los obtendria de la conversion obligatoria
de sus bonos convertibles, 508mn los obtendria mediante el reparto de dividendos en acciones y el capital requerido
restante, 800mn, mediante la optimizacion de sus activos de riesgo fuera de balance.

La reaccion del mercado a las medidas adoptadas fue en principio muy positiva, debido principalmente a que
reducian considerablemente las probabilidades de una quiebra desordenada de Grecia, con el consiguiente descenso
en la percepcion de riesgo sistémico en el sector financiero de la zona euro. Pese al recorte de los mercados tras el
anuncio del referéndum griego (ahora parece que retirado), la recuperacion posterior (especialmente en los mercados
de Renta Variable y crédito) y su buen comportamiento durante el mes de octubre, parecen apuntar a cierta relajacion
en las primas de riesgo.

Aln reconociendo que las medidas aprobadas van en la buena direccion, quedan demasiadas incertidumbres como
para dar por finalizada la actual crisis de deuda soberana:

- Falta por determinar cémo se llevara a cabo la ampliacion del fondo de rescate europeo y qué nivel de
implicacion estaran dispuestos a asumir los paises emergentes, fondos soberanos y el FMI

- Aln no esta definido definitivamente como se articulara la reestructuracion de la deuda griega y persisten dudas
sobre su calificacion como “voluntaria” y su nivel de aceptacion por parte de las entidades afectadas

- Pese a que los nuevos requerimientos de recapitalizacion favoreceran sin duda una recuperacion de la confianza
en el sistema bancario europeo, existe el riesgo de que este endurecimiento de las medidas de solvencia
provoque una restriccion adicional del crédito, con el consiguiente impacto negativo en el crecimiento economico
de la eurozona

- Parece claro que la solucion definitiva al problema de los déficits excesivos en muchos paises europeos debe
venir por el lado del crecimiento, pues el margen de reduccion adicional de los gastos con nuevas medidas
restrictivas es cada vez menor

Todas estas dudas se han puesto de manifiesto en la reaccion de los mercados de renta fija de la zona euro, donde la
relajacion de las primas de riesgo pais ha sido casi inexistente y en algunos casos, como el de Italia y Francia, se
encuentran cerca de sus maximos historicos de los Gltimos afios. Serfa necesario ver una sustancial reduccién de los
diferenciales de rentabilidad frente a Alemania, para apoyar una continuacion sostenida y duradera del buen
comportamiento reciente de los activos de riesgo. Es fundamental que los costes de financiacion de los paises
periféricos se reduzcan, a lo que deberia contribuir la reciente rebaja de tipos del BCE y las posibles nuevas bajadas
en los proximos meses.

Por lo que respecta al impacto de las medidas de recapitalizacion en la banca espafiola, los importes necesarios
parece que podran ser conseguidos sin excesivos problemas sin necesidad de recurrir al dinero publico, aunque seré a
costa de reducir los beneficios esperados (y quiza parte de los dividendos) en los préximos trimestres y quiza asumir
algun coste en términos de dilucion del accionista (ampliaciones de capital).
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En nuestra pagina web (http://www.welzia.com) encontrard informacion adicional sobre nuestra metodologia de
gestion, nuestros servicios de asesoramiento financiero y los productos gestionados por Welzia. Dicha informacion,
ademas de la documentacion legal sobre nuestros fondos de inversién y sicavs (Folletos, Reglamentos, Politicas de
Inversion, Memorias Anuales e Informes Trimestrales), incluye los valores liquidativos y evolucion de nuestros
fondos, asi como una ficha mensual explicativa de cada uno de ellos.

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en e mismo, han sido
elaboradas o supervisados por Welzia Management SGIIC SA. y estan basadas en informaciones de caréacter publico, y en fuentes que se consideran
fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por Welzia Management SGIIC SA., por 1o que no se ofrece
ninguna garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccién. Welzia Management SGIIC SA. 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 lainversion 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 SA., 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, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al
emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con |os mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
Ilevar a cabo cualesguiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a
la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. Los empleados de Welzia Management SGIIC SA. pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opciones contrarias a las
expresadas en € presente documento; asimismo Welzia Management SGIIC SA. puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean
inconsi stentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.




