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VALOR LIQUIDATIVO MAYO 2019 DESDE INICIO PATRIMONIO
Global Allocation FI 14,5036 0,38% -9,60% 149,10% 29.293.587 €
Global Allocation Fund
Clase A 92,59 0,33% -9,77% -7,41% 1.993.760 €
Clase B 94,29 0,37% -9,58% -5,71% 18.054.305 €
Clase C* 85,27 0,34% -9,67% -14,73% 3.141.839 €
23.189.904 €

*Fecha de lanzamiento: 02/03/2017=100

Evolucién para una inversion de 100.000 €
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“Asi a veces, el alma, que ha sufrido porque la vida le
ha pesado, siente subitamente un alivio, sin que haya
sucedido en ella nada que lo explique.”

Fernando Pessoa .- Libro del desasosiego

Este afio esta siendo de los mds duros que recuerdo, aunque el pasado tampoco estuvo mal.

Basicamente el pasado afio terminamos acertando en nuestro diagndstico, si bien la gestidon no
fue lo suficientemente buena para el grado de acierto que tuvimos. Es cierto que siempre hay
gue pensar que podemos estar equivocados, como arma de prudencia y sosiego, porque los
errores en este negocio, cuando uno se empenfa en llevar la razén, suelen terminar en llanto.

Aun asi, terminamos siendo uno de los pocos fondos que terminé el afio en positivo, lo cual nos
reforzd para empezar este afilo de manera mas agresiva y confiada.

Parece que otra vez nos adelantamos en exceso en cuanto a la evolucién del mercado, lo que
hizo que nos retirdramos (parcialmente) de nuestras posiciones bajistas, una vez que el
mercado seguia en sus trece, siendo capaz incluso de conseguir nuevos maximos, aunque haya
sido por la minima.

Es extrafio que sea asi, pero obviamente no es imposible. De hecho, casi confirma todavia mas
el que sea posible que efectivamente ya hayamos visto los maximos, mas si cabe cuando estos
solo lo han sido marginalmente en el S&P 500 mientras que muchos otros indices no lo han
conseguido.

Seguramente estamos en lo cierto, pero lo cierto es que el estrés que provocan unos mercados
gue parecen titeres del tweet de turno que el Sr. Trump decida mandar, producen al menos una
sensacion de desasosiego.

El Sr. Trump sabe, como sabemos algunos mas, que si el mercado de acciones baja, la recesiéon
gue nos espera, y que cada vez va asomando la patita de manera mas clara, serd mucho peor,
debido al efecto riqueza. Y que si eso ocurre, sus posibilidades de reeleccién disminuyen, y
mucho.

El fracaso en las negociaciones con China, catalizador sin duda de un posible y violento cambio
de ciclo, nadie espera que sea mas que otra tactica de negociacidn. Pero lo cierto es que parece
gue van cada vez de mal a peor.

Es posible que estemos asistiendo a un cambio de tactica del Trump en cuanto a desligarse de la
evolucién de la bolsa, a una estrategia mds emocional, como seguramente le esté asesorando
mas de uno. Esta estrategia pasa por invocar la Seguridad Nacional cada dia que se levanta, y la
defensa de la hegemonia de los EE. UU. a cualquier precio.
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Asi, vemos que, aunque el frente europeo ha quedado parcialmente en “barbecho”, al posponer
los aranceles al sector del automovil (y conseguir de paso algun rebote en los mercados), ha
abierto en cuestién de dos dias de nuevo el meldn con México y la India.

Lo cierto es que los mercados no son solo la bolsa, y los mercados de bonos, asustados por la
llegada del invierno, estan cotizando inminentes bajadas de tipos de interés en EE. UU., de lo
cual no tenemos apenas dudas de que ocurrird. La Reserva Federal (FED) ya ha mostrado su
apoyo incondicional al mantenimiento de la “gran burbuja”, y har3, sin duda alguna, todo lo que
pueda para contener el dafio. Este apoyo de la FED en el mes de enero, y nuestras dudas de que
este cambio de criterio (de subir a mantener o bajar los tipos de interés), fuera a tener la fuerza
gue tuvo, nos hace pensar si no es posible que siga manteniendo el control. Cada vez tenemos
mas dudas de que sea capaz de contener la marea, pero es dificil tropezar dos veces con la
misma piedra.

Es por ello por lo que decidimos jugar a favor de esta actitud, y las posiciones que tenemos
ahora en CMS, les favoreceria enormemente una bajada de tipos. Esto haria sin duda mas facil
qgue la diferencia de los tipos entre el 2 y el 10 afios en EE. UU. aumentara de manera
significativa. De hecho, estamos pensando en aumentar esta apuesta, que si bien no se
beneficia de las caidas de la bolsa a corto plazo, si que le vienen muy bien, ya que caidas de la
bolsa sin duda forzaran a la FED a una bajada de tipos de interés. Este cambio esperamos que
nos dé incluso mas beneficios que si acertamos con posiciones a la baja, disminuyendo
sustancialmente el estrés del dia a dia.

Esto no significa que hayamos tirado la toalla en cuanto a conseguir algo de rentabilidades con
los mercados a la baja, pero como digo, el desasosiego de este tipo de posiciones es muy alto, y
mas para los sufridos inversores cuando ven que pierden dinero mientras todos los demas
ganan. Ganar cuando los demas pierden es siempre acierto propio, mientras que perder, en
especial cuando el resto gana, debe ser culpa de otro. Mea culpa.

Este hecho esta estudiado en psicologia conductual, y es uno de los principales errores que
cometemos los gestores/inversores a la hora de tomar nuestras decisiones, asi como el
principal causante de las burbujas. Y es de los mds complicados de evitar, aun conociéndolo.

Ni que decir tiene, que este hecho se multiplica gracias a los fondos que cada vez mas utilizan la
Inteligencia Artificial como arma para conseguir retornos.

Gracias a todo esto estamos viendo récord sobre récord en cuanto al absurdo de los mercados.
El bono a 10 afos aleman vuelve a alcanzar las rentabilidades negativas de agosto de 2016
(-0,20%). Comprarlo sin pensar que alguien lo comprard mas caro (a rentabilidad negativa mas
negativa todavia) es de idiotas, con perdén. Comprar algo pensando que alguien después lo
comprara mads caro, es una burbuja. (Ahora mismo hay mas de 11,3 Trillones de USD en bonos
con rentabilidad negativa, incluyendo los de algunas empresas)
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La renta variable europea, sin embargo, no parece que esté en burbuja. Aunque lleve sin
mejorar sus beneficios por accién los ultimos 10 afios. Aunque el miedo al Deutsche Bank
parece que ha desaparecido, lo cierto es que su cotizacién sigue marcando minimo tras minimo.
El tamaio de este gigante en comparacién a Lehman Brothers, es como para echarse a temblar.
Algo hardn los alemanes, claro. Si es necesario pueden emitir mds bonos a 10 afos... por no
hablar del sector del automoévil, que estd barato. Parece que van a conseguir quebrar a Tesla,
ademas.

Lo cierto es que no me canso de decir que el Banco Central Europeo (BCE), con su politica de
tipos negativos esta llevando a los bancos a un agujero sin retorno, en general, ya que no
pueden ganar dinero ni de los depdsitos de sus clientes, ni de los diferenciales que hay en los
mercados de crédito para prestar, ya que igualmente el BCE no ha parado de comprar bonos de
distintas compaiiias, reduciendo con ello los margenes saludables que deberia de cotizar en el
mercado. Total, los bancos no ganan, y al final tienen que pagar por el dinero mas incluso que
sus clientes. Y el BCE no compra bonos de bancos.

Como novedad, destacar que estamos viendo cada vez mas la peor de las posibilidades, y esta
no es otra que a una posible recesidn le acompafie una inflacion mas alta de lo habitual,
producida sin duda por los costes inducidos por lo aranceles. Si esto ocurre, y los bancos
centrales pierden la posibilidad de comprar bonos y emitir billetes de la nada como hasta ahora
para seguir manteniendo las burbujas, veremos lo qué pasa en paises como Italia (con sus
bonos a 10 afos con el mismo rendimiento que el bono griego) y a continuacién, obviamente
en todos los otros. Sin duda las cuentas publicas en una recesién van a sufrir de lo lindo, y no
estan precisamente para fiestas, incluyendo aqui incluso a EE. UU. (seguimos pensando que le
rebajaran el rating este mismo afio). Si se pinchara simultdneamente la burbuja de la bolsa y la
de los bonos, lo cual es una posibilidad cierta, ya que una se sostiene en gran parte en la otra, el
escenario se puede complicar incluso mas de lo que actualmente pensamos razonable.

Este supuesto es improbable, ya que a la ingente cantidad de deuda actual, con su efecto
deflacionista, hay que unir el comportamiento del petrdleo y otras materias primas, que se
estdn igualmente desplomando. Por ahora, y mientras que no se pierda la confianza en las
divisas y en la posibilidad de imprimir dinero sin consecuencias por parte de los bancos
centrales, vamos mas o menos bien.

Algunas veces el cuerpo todavia me pide comprar bonos alemanes, la verdad. Creo que va a
llegar alguien que los va a comprar mucho mas altos de precio. Sin embargo, prefiero esperar vy,
si llega ese dia, los venderemos, que sin duda es lo que hay que hacer. Igual pasa antes de lo
que pienso, por una vez.

“tengo grandes estancamientos...durante estos periodos de sombra soy incapaz de pensar, de sentir. No
sé escribir mds que guarismos o rayas...como si durmiese y mis gestos, mis actos acertados, no fuesen
mds que una respiracion periférica, instinto ritmico de un organismo cualquiera... Sea como sea, dejo que
sea. Y al dios o a los dioses que haya, abandono lo que soy, conforme la suerte manda y al acaso hace,
fiel a un compromiso olvidado”
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Composicion de la cartera 31/05/2019
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Rentabilidad Mensual

2019 -439%  -2,44%  -1,96%  -151%  0,38% -9,60%
2018 -2,02% -0,04% 0,39% -0,25% 2,27% -0,70% -2,33% -0,14% -2,38% 4,35% -3,25% 5,22% 0,74%
2017 -0,06%  2,23%  4,14%  -1,15%  045%  -517%  -2,22%  -0,89%  596%  -0,69%  -447%  090% | -1,52%
2016 6,03% 3,56%  -539%  7,95%  -1,11% -17,22%  5,35% 3,42%  -1,27%  10,05%  1,83% 2,22% | 13,13%
2015 512%  591%  372%  431%  1,22%  1,53%  4,22%  -11,50% -2,72%  -4,49%  -3,01%  0,74% | 3,65%
2014 3,03%  927%  064%  258%  117%  -215%  -3,33% -0,09%  044%  -1,20%  565%  -1,07% | 1526%
2013 8,93%  -3,41%  -1,45%  7,02%  2,95%  -862%  946%  621%  7,02%  7,13%  -0,11%  0,01% | 39,02%
2012 546%  2,86%  -0,73% -12,30% -17,26%  6,36%  -9,13%  17,91%  12,83%  548%  810%  573% | 21,13%
2011 9,90% 4,39% -0,85% 3,74% -4,33% 2,29% -3,83% -18,49% -1,74% 5,70% -17,27% 3,81% -19,27%
2010 634%  084%  467%  2,13%  -13,65% -4,04%  1429%  043%  2,99%  3,36%  -10,95%  7,33% | 10,91%
2009 -5,60%  -870%  6,01%  14,20%  5,98% 1,11%  10,07%  5,04% 4,76%  -0,89%  0,86% 6,25% | 43,83%
2008 -9,79%  -0,15%  -0,06%  2,74%  -0,65%  -473%  -051%  020%  -1,95%  2,99%  -2,95%  -2,91% | -16,96%
2007 3,79%  -079%  178%  -086%  453%  -408%  121%  026%  019%  4,37%  -69%  -4,31% | -162%
2006 -1,31%  -688%  3,01%  1,74%  1,04%  811%  601%  048%  3,49% | 16,00%
Rentabilidad Anual Distribucion Mensual de Rentabilidades
(Marzo 2006 - Mayo 2019) (Marzo 2006 - Mayo 2019)
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GLOBAL ALLOCATION FI Analisis de rentabilidad - riesgo
iNDICES DE REFERENCIA EURO STOXX 50 + IBEX35 Desde Ultimos
GESTORAS QUADRIGA ASSET MANAGERS SGIIC, SA INiCio 1) meses  3afios  Saiios
RENTA 4 GESTORA, SGIIC Rentabilidad Acumulada 149,10% -9,20% -8,51% 3,09%
DEPOSITARIO RENTA 4 BANCO
DIVISA EUR Rentabilidad Mensual Media 0,75% -0,76% -0,15% 0,15%
LIQUIDEZ DIARIA Rentabilidad Mensual Maxima 17,91% 5,22% 10,05%  10,05%
COMISIONES - Rentabilidad Mensual Minima -18,49% -4,39% -17,22%  -17,22%
GESTION 1,35% ANUAL
éXITO 9% SOBRE RESULTADOS POSITIVOS Rentabilidad Anualizada 7,18% -9,20% -2,92% 0,61%
CUSTODIA 0,15% ANUAL Volatilidad 20,35%  10,07%  15,15%  15,27%
SUSCRIPCION  NINGUNA
REEMBOLSO 3% PRIMER ANO Ratio de Sharpe (Euribor a3 meses) 0,30 0,88 0,17 0,05
C(?DIGO ISIN ES0116848005 % Meses Positivos 56,96% 25,00% 41,67% 46,67%
CODIGO BLOOMBERG GLBALLO SM

QUADRIGA INVESTORS - GLOBAL ALLOCATION

iNDICES DE REFERENCIA EURO STOXX 50 + IBEX35 Contacto:
MANAGEMENT COMPANY QUADRIGA ASSET MANAGERS SGIC $A Javier Bru - 687 972 462
DEPOSITARIO SOCIETE GENERALE BANK & TRUST :
DIVISA EUR Francesc Marin - 911 442 803
LIQUIDEZ DIARIA
CLASEA CLASEB CLASEC
CODIGOISIN LU1394718735 | LU1394718818 | LU1570391562
CODIGO BLOOMBERG AUGLALALX | AUGLABLX | AUGLALCLX
INVERSION MiNIMA 10€ 1,000.000€ 20.000€
COMSION - MAS SUSCRIBIR
GESTION 1,50% 1,00% 1,25% ,
EXITO 9,00% 9,00% 9,00% INFORMACION AHORA
SUSCRPCION _ NINGUNA | NINGUNA | NINGUNA & &
REEMBOLSO 3% PRIMERANO | 3% PRIMERARO | 3% PRIMER ARO

NIVEL RIESGO: GLOBAL ALLOCATION FI 7
QUADRIGA INVESTORS - GLOBAL ALLOCATION

RENUNCIA DE RESPONSABILIDAD

Esta informacion es meramente ilustrativa y no estd destinada a predecir resultados reales, que pueden diferir
sustancialmente de los reflejados en este documento. Auriga no garantiza que la informacién contenida en este
documento corresponda directamente con valoraciones que puedan ser alcanzadas actualmente o en el futuro.

Esta informacién no estd concebida como una valoracion indicativa de ninguna inversidon. En consecuencia, esta
informacion no refleja gastos de cobertura o transaccidn, aspectos crediticios, liquidez del mercado o diferenciales
de oferta y demanda.

Esta informacion no estd concebida como una oferta o solicitud para la compra, venta, cesion, pago o rescisién de
ninguna inversion y es proporcionada con caracter informativo Unicamente. Esta informacién no debe ser utilizada
como base para la determinacién del valor de ninguna transaccion ni para comprar, vender o realizar ninguna
transaccion.
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