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Carta a inversores, julio 2019

Estimados inversores:

En esta publicacién analizamos la evolucion
de los mercados en el primer semestre del
afio. En Belgravia continuamos con una
vision negativa de los mercados, lo que nos
ha llevado en los uUltimos nueve meses a
tener la cartera totalmente cubierta y un
nivel excepcionalmente elevado de liquidez
en las carteras.

En la carta del mes de abril incluiamos una
seccion explicando la vision de Belgravia
sobre el analisis fundamental y exponiendo
que consideramos un activo value aquel
cuyo precio es inferior a su valor presente.
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Value no es antagonico a crecimiento
(growth), pudiendo haber compafiias value
que coticen con multiplos altos. En esta
publicacién profundizamos en el estilo de
inversion antagonico a value: momentum.

Para finalizar cabe destacar que
continuamos ultimando los detalles del
nuevo compartimento de nuestra Sicav en
Luxemburgo, Belgravia Lux, que tendra la
misma cartera que los demas fondos de
Belgravia, pero con una exposicién minima
a mercado del 75%. Este nuevo
compartimento completard la gama de
productos que Belgravia ha estado
ofreciendo a sus clientes durante los
ultimos 19 afios.

Belgravia Delta FI Belgravia Epsilon FI Q. L. Belgravia Lynx Belgravia Lux Epsilon
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Primer semestre 2019

EXPOSICION DE LA CARTERA A RENTA VARIABLE

Desde el cuarto trimestre de 2018
mantenemos nuestra baja exposicién a
renta variable ya que creemos que estamos
al final del ciclo expansivo, tanto monetario
como econémico.

Respecto al ciclo monetario, el mensaje de
los principales bancos centrales ha ido
cambiando durante el primer semestre de
2019 como consecuencia de las caidas en
renta variable del Ultimo trimestre de 2018,
la publicacion de unos datos econémicos y
empresariales peores de lo esperado y el
incremento de la tensiéon comercial entre
Estados Unidos y China durante el mes de
mayo. De esta manera, la FED ha pasado de
una potencial subida de 25 puntos basicos
en el tipo de referencia en 2019 a indicar
gue puede haber una bajada de hasta 50
puntos bdsicos y el BCE ha dejado la puerta
abierta a mayores estimulos monetarios
con el objetivo de cumplir el mandato de
estabilidad de precios.
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los paises del norte de Europa, que podria
generar inflacion laboral por encima de lo
deseado, ii) los niveles actuales de tipos de
interés que limitan el campo de actuaciony
i) el elevado nuimero de emisiones de
renta fija con rentabilidades negativas.

En el lado econdmico la ralentizacion es
evidente. Durante el primer semestre se
han producido revisiones del crecimiento
del PIB a la baja en las principales
economias y los indicadores adelantados,
como el indice PMI manufacturero, estan
en niveles por debajo de 50 (indicando
contraccién) en Europa y China. Por el lado
empresarial, las estimaciones de beneficios
para 2019 han caido desde el 8% estimado
en Europa a principios de afio hasta el 4%
actual. Asu vez, latan ansiada recuperacion
qgue se esperaba para la segunda parte del
afio parece que no se va a producir y se esta
posponiendo para el afio 2020.

Durante el primer semestre se
han producido revisiones del
crecimiento del PIB la baja en

El cambio hacia una politica monetaria mas
expansiva se ha producido mas rapido de lo
que esperabamos en Belgravia Capital
poniendo de manifiesto la correlacion que
ha tenido en el Ultimo ciclo el exceso de
liquidez con los activos de capital. Aun asi,
creemos que el impacto adicional de esta
politica monetaria va a ser limitado debido
a: i) las tasas actuales de desempleo,
cercanas a minimos en Estados Unidos y en

las principales economias

Desde el lado geopolitico la situacion no ha
mejorado con respecto a finales de 2018.
En el conflicto comercial EEUU-China se han
incrementado los aranceles. En Europa vy
Japon se mantiene la incertidumbre ante
potenciales aranceles al sector
automovilistico por parte de Estados
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Unidos. En el Reino Unido el Brexit sigue sin
resolverse y ha propiciado la dimisién de su
primera ministra. Por ultimo, Italia continta
bajo el foco de la Comisién Europea por el
potencial incumplimiento de los objetivos
fiscales.

Aunque la politica de los bancos centrales
ha cambiado en el JUltimo trimestre
consideramos que, a los niveles actuales de
valoracion y con revisiones a la baja tanto
de crecimiento econémico como de los
beneficios empresariales, nuestro riesgo de
mercado es el adecuado y que nuestra
posicion de | i qui
los precios bajan. Esperamos caidas
durante los proximos meses que nos daran
la oportunidad de comprar compafiias de
calidad a precios mas atractivos.
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En el primer semestre de 2019, Belgravia
Epsilon se deprecid un -2,01% con una
exposicion neta media a renta variable del
1,07% en un entorno positivo en los
mercados europeos donde el Stoxx 600 se

aprecio un 16,46%. A su vez, el
comportamiento de la renta variable
estadounidense fue positivo, con una

apreciacién en el S&P 500 de un 18,18%, si
bien la rentabilidad en euros fue del
19,15%.

A cierre del semestre, la exposiciéon neta a
mercado de Belgravia Epsilon es del 0,66%:

) 22,6% g, ipversidy enurentg yayiabl | o -

europea y ii) 21,9% de futuros vendidos del
Eurostoxx 50 para cubrir el riesgo de
mercado. La liquidez en el fondo es de un
77,4%.

Rentabilidad acumulada Belgravia Epsilon Fl a 30 de junio de 2019

350%

250%

150% -

50% -

*Desde Julio de 1999 hasta Agosto de 2004 el comportamiento histérico corresponde a Belgravia Beta SICAV, sociedadpoditida mism

Belgravia Epsilon FI*
299%

Stoxx 600**
117%

de inversion que se fusioné con Belgravia Efdilem Abril de 2017%1.a serie del Stoxx 600 incluye dividendos netos.
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COMPOSICION DE LA CARTERA DE RENTA
VARIABLE

Actualmente la cartera estd compuesta por
un total de 38 valores que conjuntamente
representan un nivel de inversidon en
acciones del 22,6% del patrimonio. Un 66%
de dicha inversion esta en valores de gran
capitalizacién (mayor que 5.000 millones de
euros), con un peso medio aproximado por
posicion del 1% de NAV, y un 34% en valores
de pequefla y mediana capitalizacion
(menor que 5.000 millones de euros) con un
peso medio aproximado por posicion del
0,5% de NAV.

La cartera estd construida bottom-up,
atendiendo a los méritos propios de cada
compafiia, sin sesgos acusados desde el
punto de vista sectorial.

: %f“ Belgravia
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Durante el primer semestre de 2019, la
bajada de rentabilidad en la renta fija ha
favorecido a las inversiones en renta
variable de duracién alta: con mayor
crecimiento y menor prima de riesgo
(mayor calidad) que la media. De esta
manera, de los valores que han contribuido
positivamente en la cartera durante el
semestre destacan aquellos que
clasificamos como de crecimiento y calidad:
Assa Abloy, Philips, Mips, Siemens Gamesa

y Reply.

Las incorporaciones en la cartera durante el
primer semestre incluyen: Assa Abloy,
Carrefour, Cineworld, Convatec,
EssilorLuxottica, Holmen, Kion, Merck
KGaA, Pirelli, Prosegur Cash, Reckitt
Benckiser, Ryanair y Telefénica.
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Tipos de Inversion

VP

INVERSION VALUE

En la carta trimestral de abril, definimos los
activos value como aquellos cuyo precio de
mercado es inferior a su valor intrinseco.

GRAFICO 1

Precio

A su vez definimos, el valor intrinseco como
el Valor Presente, o Present Value.

Siendo el VP de la renta variable:

VP=D1/(Rf+m)=(E1x(RE))/(Rf+g)

CUADRO 1
calidad
/ (p baja)
Crecimiento
(g alto) \
baja calidad
(p alta)
Activo
calidad
(p baja)
Renta

(g bajo)
baja calidad

(p alta)

— (galto, palta) ——

——— rentay calidad ———
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Donde VP es el valor presente o valor
intrinseco, D1 el dividendo estimado para el
periodo 1, Rf la tasa libre de riesgo, p la
prima de riesgo especifica, g el crecimiento
a largo plazo del dividendo, E1 el beneficio
estimado para el periodo 1y RE la tasa de
retencion de beneficios

Ello independientemente de que |Ia
inversion cotice a multiplos de valoracion
(PER, EV/EBIT, EV/EBITDA, etc.) altos o
bajos

Por otra parte, establecimos dos
clasificaciones de inversion: crecimiento
versus renta (growth vs. income) y alta
calidad versus baja calidad (quality vs. non-
quality), en funcion de que las variables

propias del activo en su modelo de calculo

crecimientoy
calidad
(g alto, p baja)

—_—

Multiplos altos

crecimientoy
baja calidad
Multiplos medios

Multiplos medios
(g bajo, p baja)

renta y baja
calidad
(g bajo, p alta)

_—

Multiplos bajos
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del VP (crecimiento y prima de riesgo) sean
altas o bajas. Estas dos clasificaciones son
independientes de si la inversion es o no
value, pues dependen exclusivamente de
las cualidades intrinsecas del activo, y no de
su precio, que si determina, en su
comparacién con el valor presente, si la
inversién es o no value.

Lo cual nos lleva a cuatro tipos de
inversiones segun la magnitud de su
crecimiento y prima de riesgo, que
conllevan multiplos de valoracién mas altos
cuanto mayor es el crecimiento y menor la
prima de riesgo.

GRAFICO 2.
Muiltiplo
High
quality;
Low Growth
quality;
Growh
High
quality;
Income
Low
quality;
Income
Calidad
VALUE VERSUS MOMENTUM
Entendemos por activos momentum

aquellos que, como resultado de una
evolucidén al alza de su precio mas o menos
sostenida en el tiempo, cotizan por encima
de su valor intrinseco o valor presente. Las
inversiones momentum son, por tanto, las
antagonicas de las inversiones value, que se

caracterizan por cotizar a descuento
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respecto a su valor intrinseco o valor
presente.

GRAFICO 3

VP
Activo
Value

Activo
Momentum

Precio

Cabe preguntarse por qué un activo
financiero, y en concreto en renta variable,
cotizaria por encima de su valor intrinseco.
La razén obvia es que, al menos
subjetivamente, el que cotice por encima
de su valor intrinseco no impide que su
precio pueda seguir al alza, siempre vy
cuando haya suficientes adeptos esperando
subidas de precio adicionales. Hay activos o
acciones que, estando caros (ie: por encima
de su valor intrinseco), pueden pasar a
estarlo mds aun, antes de eventualmente
converger hacia su valor intrinseco con un
cambio de tendencia a la baja en su precio.

Los activosnomentum gozan de
una tendencia al

y/o una tendencia a la kmapn su
prima de riesgo (p)

alza en su
expectativa de crecimiento (g)
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En términos tedricos, es decir, recurriendo
a la féormula del Valor Presente, los activos
momentum gozan de una tendencia al alza
en su expectativa de crecimiento (g) y/o una
tendencia a la baja en su prima de riesgo
(p). Es decir, los inversores estan dispuestos
a pagar una prima de precio sobre su valor
intrinseco o valor presente porque esperan
una revalorizacion del precio como
consecuencia de una revisién futura al alza
en su crecimiento o una revision a la baja en
su prima de riesgo especifica.

La expectativa del mercado de una revisién
al alza en el crecimiento o a la baja en Ia
prima de riesgo suele resultar de la
extrapolacion a futuro de tendencias
pasadas en ese sentido. Una compafiia que
bate repetidamente al alza las expectativas
de beneficios induce a los inversores a
revisar al alza el crecimiento futuro o a
esperar que el crecimiento esperado se
continue revisando al alza en el futuro. Ello
produce una revalorizacion en el precio,
que a su vez alimenta posteriores
expectativas de futuras revisiones al alza en
el crecimiento de beneficios. Se gesta una
dependencia interactiva entre precio vy
expectativa subjetiva de crecimiento, que,
mientras continle ganando adeptos, es
suficiente para mantener al alza el precio de
la inversion momentum, aunque cotice con
prima sobre su valor intrinseco.

En términos tedricos, es decir, en la formula
del Valor Presente, donde esperamos que el
precio del activo dependa directamente del
su Valor Presente, que a su vez depende de
la variable crecimiento, g, encontramos en
el activo momentum que el precio al alza

del activo influye positivamente sobre la
expectativa de crecimiento o sobre la
expectativa de revision al alza del
crecimiento esperado, y por tanto sobre la
percepcidén de valor presente del activo.
Ello genera una influencia mutua al alza
entre precio y expectativa de crecimiento, a
menudo irracional, que caracteriza los
activos momentum. Dicha tendencia puede
sostenerse siempre y cuando el flujo de
noticias e informacion sobre la generacién
actual y potencial de beneficios mantenga
el ritmo de la evolucion del precio, y la
respuesta al alza de la oferta del activo sea
lo suficientemente limitada para no vencer
a la demanda.

Cuando el flujo de noticias e informacion
sobre la capacidad de generar y crecer
beneficios de la compafila no puede
sostener la evolucién positiva del precio, la
inversion deja de ser momentum, con un
cambio de tendencia del precio a la baja; o
simplemente, el signo de noticias cambia a
negativo, interrumpiendo bruscamente la
tendencia al alza del precio del activo
momentum, que deja de serlo; o la
respuesta al alza de la oferta del activo a la
subida de su precio es suficiente para mas
que satisfacer la tendencia al alza de la
demanda. De ahi que los activos
momentum de revalorizacion vertiginosa
suelan tener una vida menor que las
inversiones momentum de revalorizacion
moderada.

Esta interpretacién de los activos
momentum es igualmente valida para los
tulipanes en Holanda en el siglo XVII, que
para el sector de TMT a finales de los 90,
que para el sector inmobiliario a mediados
de la primera década del XXI y que para la
renta fija actualmente.
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Similar interpretacién puede hacerse de
activos momentum que encuentran su
justificacién en la expectativa de revision a
la baja de su prima de riesgo especifica. La
fiabilidad y recurrencia demostrada por una
compafiia en la publicacion de resultados
suele conducir a una extrapolacioén a futuro,
incluso a perpetuidad, de tal insostenible
tendencia, que causa una expectativa de
revision futura de prima de riesgo a la baja,
y con ello una evolucién del precio por
encima de su valor intrinseco o presente.

De ahi que podamos clasificar también los
activos momentum entre aquellos donde
predomina el factor crecimiento y aquellos
donde predomina el factor prima de riesgo
en su justificacion. Los primeros serian
activos momentum de crecimiento, y los
segundos activos de calidad. Aunque
ocurrentes, escasean los activos
momentum de renta vy los activos
momentum de baja calidad. En cualquier
caso, la doble clasificacion en base a las
variables de crecimiento y calidad que
estableciamos para los activos value es
igualmente vdlida para los activos
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momentum, encontrandose entre estos
también crecimiento y calidad, renta vy
calidad, crecimiento y poca calidad, y renta
y poca calidad.

No obstante, es el factor crecimiento el que
origina mas activos momentum, tal y como
cabria esperar, pues la dispersion del factor
crecimiento en el universo de la renta
variable es mucho mayor que la del factor
prima de riesgo, y de ahi su mayor y mas
frecuente propension a excesos. Ello explica
la casual, pero no causal, asociacion de
activos momentum con activos growth o de
crecimiento y con activos de multiplos altos.
Algo similar a la casual, pero no causal,
asociacion de activos value con inversiones
de multiplos bajos.

Podemos clasificar tambiéins
activos momentum etre

aqudlos donde predominael
factor crecimiento y agqlles

donde predomina el factor prima

de riesgo



Carta a inversores, julio 2019

CUADRO 2
momentum
crecimiento
/ (g alto)
Momentum
(Precio>VP)
\ momentum
renta
(g bajo)
Inversion
value
crecimiento
(g alto)
Value
(Precio<VP)

/
N\

value
renta

(g bajo)

/N /N

\

/N

momentum

calidad
(p baja)

momentum
baja calidad

(p alta)

momentum

calidad
(p baja)

momentum
baja calidad

(p alta)

value
calidad
(p baja)

value
baja calidad
(p alta)

value
calidad

(p baja)

value
baja calidad
(p alta)
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momentum
crecimientoy
calidad
(g alto, p baja)

—_—

momentum
crecimientoy ———
baja calidad
(g alto, p alta)

momentum
renta y calidad
(g bajo, p baja)

momentum
renta y baja
calidad
(g bajo, p alta)

value
crecimientoy
calidad
(g alto, p baja)

value
crecimientoy ———
baja calidad
(g alto, p alta)

value
rentay calidad ——
(g bajo, p baja)

_—

value
renta y baja
calidad
(g bajo, p alta)

Multiplos
muy altos

Multiplos
altos

Multiplos
altos

Multiplos
medios/altos

Multiplos
altos

Multiplos
medios

Multiplos
medios

Multiplos
bajos
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Aviso legal

Este documento tiene una finalidad meramente informativa y no constituye, no forma parte y
no debe considerarse como una oferta de venta o de suscripcion de participaciones de las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por Belgravia Capital, S.G.1.I.C., S.A.. Todas las
opiniones o declaraciones vertidas en este documento expresan nuestro parecer en el
momento de su elaboracion y pueden cambiar sin previo aviso; tampoco se pretende ni se
garantiza, de modo implicito o explicito, que dichas opiniones o declaraciones sean exactas o
completas. Belgravia Capital S.G.I.I.C., S.A. no acepta ningun tipo de responsabilidad por
pérdidas ocasionadas, directa o indirectamente, por el uso de tales opiniones o declaraciones.

El valor de las participaciones de las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
Belgravia Capital S.G.1.I.C., S.A. puede tanto subir como bajar, y es posible que el inversor no
recupere la totalidad del capital invertido. Todas las estimaciones de rentabilidad e
indicaciones de resultados obtenidos en el pasado por las instituciones de inversion colectiva
gestionadas por Belgravia Capital S.G.I.I.C, S.A. que se encuentran en este documento tienen
un fin exclusivamente informativo y no puede interpretarse en modo alguno como garantia de
rentabilidades futuras.
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