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Entorno Macroecondmico

Distintos riesgos resurgen. Por parte de Evropa, el temor a una Europa de dos
velocidades, con la vuelta a la desconfianza en los periféricos y el miedo a los discursos
euroescépticos. £n el caso de EE.UU., las negociaciones arancelarias contindan y finalizan
los plazos fijados para las exenciones a los aranceles a acero y aluminio. A lo que se
suman los riesgos geopoliticos en Oriente Medio con presion alcista en el precio del
crudo, que a su vez incrementa los temores inflacionistas y pone en una delicada
situacion a los bancos centrales. Por el ludo de los emergentes, Argentina se ve obligada
a pedir ayuda al FMI, tras su emision de bono a 100 afios, ante el fracaso de su
intervencion en el mercado de divisas para defender al peso y una subida de tipos al
40%, Argentina finalmente tuvo que negociar con el FMI para solicitar un préstamo de
emergecia de 30.000 min USD. {Como ha afectado todo esto a los mercados?

EUROPA

El mes de Mayo se ha caracterizado por estabilizacion de los datos macroecondmicos en Europa. Hemos
podido ver como indicadores relevantes en la economia como los PMIs y el IFO de confianza
empresarial, han conseguido estabilizarse en la zona de 55 y 102, respectivamente. El ZEW publica por
segundo mes consecutivo en negativo el componente de expectativas pero se mantiene en unos niveles
estables, mientras el componente de situacion actual repunta hasta 87,4. La estabilizacion de los datos
macro no ha producido una gran mejora del sentimiento en el Indicador de Sorpresas Macroecondmicas
de Citi para Europa, que continuaria en niveles proximos a -90. A pesar de esta moderacion, debemos
tener en cuenta que los niveles de PMI actuales ain son coherentes con la preservacion de tasas de
crecimiento similares a las vistas en los dos Gltimos trimestres.

Resurgen los riesgos politicos en Italia y en Espafia, elevando las primas de riesgo y debilitando el euro.
En el caso de Italia, se forma un gobierno de coalicion euroescéptico entre el MSE y La Liga Norte,
dejando de lado al partido de Berlusconi. Algunas de las medidas que podrian implementar, como la
renta bdsica, rebajas impositivas, derogacion de la reforma de pensiones, supondrian un riesgo para la
sostenibilidad de la deuda pdblica, ya que no podemos olvidar que actualmente es el 130% del PIB. A
esto habrio que sumar los rumores de solicitud de condonacion de 250.000 min euros de deuda en
manos del BCE que circularon por el mercado, lo cual generd una importante inestabilidad en los
mercados, con contagio en deuda piblica periférica y sector bancario.

El BCE en su reunion del mes de abril, destacd la debilidad de los datos econdmicos publicados en los
Gltimos meses, aunque sefialando que los datos venian de niveles de crecimiento elevados. Esta
preocupacion por una desaceleracién de los datos ha ayudado a acelerar el movimiento de apreciacion
del délar. En las actas del BCE, publicadas en Mayo, se puede apreciar como sigue convencido que las
robustas expectativas de crecimiento de la Zona Euro, hardn que en el medio plazo la inflacién converja
hacia los niveles objetivo, reiterando que las presiones inflacionistas se acabardn equilibrando. El tono
en general de las Actas sigue siendo conciliador. El mercado queda a la espera de la actuacion del BCE en
la proxima reunion del 14 de junio tras los recientes acontecimientos en los paises periféricos.
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La temporada de resultados en Europa se ha sido sefialada principalmente por el impacto negativo de la
divisa, debido a que la fortaleza del euro ha perjudicado el crecimiento de los beneficios. La buena
noficia vendria por el lado del sentimiento del inversor, que ha reaccionado bien a estas publicaciones,
ya que achaca esta debilidad a la divisa y no tanto al deterior de las cuentas. Los resultados cierran sin
crecimiento de las ventas batiendo en estimaciones el 44% de las compafiias, y con un crecimiento en
beneficios del 2% batiendo en estimaciones el 53% de las compafiias.

En Estados Unidos, en el mes de Mayo los datos macroecondmicos se mantienen en niveles compatibles
con crecimiento robusto de la economia. El PIB crece menos de lo esperado, ya que la primera estimacion
del PIB se publicé en niveles de 2,3%. La inversién es, con diferencia, la partida del PIB que mds crece,
publicando una subida del 9,2% compensando la desaceleracion en el crecimiento del consumo privado
que ha pasado de crecer un 4% en el 4T de 2017 a crecer un 1% en el 1T de 2018, aunque esta
ralentizacion no es sigunificativa ya que deberia corresponderse a la distintiva debilidad del primer
trimestre. El ISM Manufacturero ligeramente peor de lo esperado y que el dato anterior, aunque
permanece en niveles elevados. Las ventas minoristas y la produccion industrial, que son dos de los
principales indicadores econdmicos de EE.UU. respondieron a las expectativas y se mantienen coherentes
con una tendencia de fondo al alza. Destacar el buen dato de lo Fed de Nueva York que repunta hacia
zona de maximos. El Indicador de Sorpresas Macroecondmicas de Citi en EE.UU. se mantiene en niveles
elevados. El dato de inflacién repunta una décima al alza, empujado por el precio del petréleo, hasta
niveles de 2,5%. El dato de inflacion subyacente repite el dato anterior en 2,1%.

El comunicado de la Fed tras la reunidn de politica monetaria no aportd sorpresas significativas. Powell
reconocid que su referencia de inflacion se ha acercado al nivel objetivo, pero tiene confianza en que a
medio plazo se mantendrd en esos niveles.

Por el lado geopolitico, durante el mes de Mayo Trump desafia a los mercados, participando nuevamente
en varios focos de conflicto. ContinGa con sus negociaciones arancelarias, amenazas de Corea del Norte
de suspender la cumbre entre los dos paises que tendrd lugar en junio, se alargan las negociaciones del
NAFTA, impone sanciones a Irdn y anuncia lo ruptura del pacto nuclear, aunque el mercado parece estar
pasando por alto estas negociaciones.

En lo campafia de resultados americana destaca el alto porcentaje de sorpresas positivas en las
publicaciones, a pesar de partir de unas altas expectativas de crecimiento. Los resultados son muy
superiores a los europeos por la reforma fiscal y la depreciacion del délar. Los resultados cierran con un
crecimiento de las ventas del 8% hatiendo en estimaciones el 75% de las compaiiias, y con un
crecimiento en beneficios del 24% batiendo en estimaciones el 82% de las compafiias. Y aunque priman
los aspectos positivos en los resultados, las compafiias no quisieron dejar al margen dos factores de
precoupacion: la guerra de aranceles y el petréleo.
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En EE.UU. se produce un ligero movimiento de subida de tipos en la parte corta de la curva, aunque
especialmente marcado en el tramo de 1 mes, donde el mercado podria estar anticipando una nueva
subida de tipos en la reunidn de junio. En Europa los movimientos mds significativos se producen en los
tramos mds cortos de la curva, especialmente en el tramo del 3 meses.

La incertidumbre politica en Italia, los rumores sobre una posible peticion de condonacion de deuda y
una inoportuna mocion de censura en Espafia, llevan a la deuda periférica a niveles no vistos en
bastantes meses y a un repunte de los diferenciales crediticios. La ampliacion de las primas de riesgo se
moderard, pero es probable que su nueva neutralidad esté por encima de los niveles anteriores.
Importante tensionamiento en los bonos italianos, especialmente en los tramos cortos, que en el caso
del bono a 2 afios llegd a ver niveles de 2,5% en TIR vs -0,40% en el que cotizaba a mediados del mes
de Mayo. La TIRes de los bonos alemanes se relajan a lo largo de toda la curva, debido a la hvida a la
calidad. La renta fija americana este mes pierde el protagonismo que le venia caracterizando a lo largo
del afio. Los activos de renta fija en los paises emergentes estdn teniendo un mal comportamiento,
entre otras cosas porque los emergentes también estdn sufriendo incrementos en las primas de riesgo
acusados por las sanciones a Rusia, los problemas de Venezuela, Argentina y Turquia, ciertas salidas de
fondos de estos paises y la aprecion del délar.

Divergencia entre plazas, con un mejor comportamiento en EE.UU. que en Europa, por lo que se cierra
parte del buen comportamiento que caracterizaba a Europa en los dos Gltimos meses. EI S&P500 cierra el
mes con una subida superior al 2%, mientras el EuroStoxx50 sufre caidas del -3,67%, el bex del -5,16%
y el FISE MIB del -8,75%. La incertidumbre politica lastra las cotizaciones de lu bolsa europea en
general y en de Italia, de Espafia y del sector financiero. Es probable que la politica de recompra de
acciones en EE.UU. esté resultando un apoyo fundamental para la bolsa americana.

Subida del precio del petrdleo por una positiva evolucion de la demanda, por el control de la oferta por
los acuerdos entre la OPEP y NO-OPEP (proxima reunion de la OPEP el 22 de junio) que han permitido
reducir eliminar los inventarios, y por Gltimo por las tensiones geopoliticas. Eso si, si Arabia Saudi
incrementa produccion o si EE.UU. hiciera uso de las reservas estratégicas, esto ayudaria a frenar la
escalada de precio del petroleo.

La moderacion de los datos europeos y la incertidumbre politica en la Zona Euro, han debilitado al euro
vs. dolar. También vemos debilidad contra otras divisas como el franco suizo, donde ademas de lo
anterior, podemos tener en cuenta su distintivo de activo refugio en momentos de incertidumbre.

Renta Variable Renta Fija

RV Large Mayo 2018 RF Gobierno Mayo 2018
MSCI AC World Local Mundial 0.54% -0.14%  AFl Repo 1 Dia Repo -0.04% -0.18%
MSCI ACWI USD Mundial -0.18% -0.83% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 -0.61% -0.65%
S&P 500 EEUU 2.16% 1.18% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr Euro Gob >1 -0.70% -0.22%
Russell 1000 Value Index EEUU Value 0.30% -2.94% Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 0.71% -1.50%
Russell 1000 Growth Index EEUU Growth 4.20% 5.63% RF Corporativa Investment Grade Mayo 2018
Eurostoxx 50 Eurozona -3.67% -2.78% Corporate IG Euro Euro -0.26% -0.62%
DJ STOXX 600 Europa -0.59% -1.57% Corporate IG USA USA 0.58% -3.55%
IBEX 35 INDEX Espana -5.16% -5.76% RF Emergentes Mayo 2018
DAX INDEX Alemania -0.06% -2.42%  JPMorgan EMBI Global Emerg -1.08% -4.27%
CAC 40 INDEX Francia 2.21% 1.62% RF High Yield Mayo 2018
FTSE 100 INDEX Reino Unido 2.25% -0.12% High Yield Euro Euro -1.26% -3.15%
SWISS MARKET INDEX Suiza -4.83% -9.86%  High Yield USA USA 0.18% -0.09%
TOPIX INDEX (TOKYO) Japdn -1.68% -3.86% Convertibles Mayo 2018
RV Emergentes Mayo 2018 Conv. Global Global 1.19% 1.93%
MSCI Emerging Markets Emergentes -3.75% -3.26% Conv. Europa Emerg -0.47% 2.01%
Russell 2000 Value Index EEUU Small 5.95% 6.39% Gestidn Alternativa Mayo 2018
MSCI Small Cap Europe Europa Small 0.55% 1.49% HFRX Global Hedge Fund Global 0.26% -0.66%
MSCI Small Cap Japan Japdén Small -0.94% -1.62% HFRX Equal Weighted Strategies Global 0.32% -0.90%
MSCI Small Pacific Ex Japan  Asia Small 0.48% -0.86%

Divisas (vs EUR Mayo 2018
Materias Primas Mayo 2018 N EEUU 3.28% 2.67%
Goldman Sachs Commodity Global 1.45% 8.89% JPY Japdén 3.78% 6.29%
Petroleo [Contado,USD] Global 3.02% 15.43%  GBP Reino Unido -0.22% 0.95%
GOLD SPOT $/07 Global -1.28% -0.35% CHF Suiza 3.81% 1.48%
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Recomendaciones

Clasede Activo  QOutlook Comentario

Liquidez Pasamos a neutral la liquidez, ya que consideramos que mantener cash nos puede dar oportunidades
huenas de compra. Los acfivos monetarios en USD se verian perjudicados por el coste de lu coberfura

Bajas rentabilidades en un entorno volatil, con movimientos importantes en todos los tramos de la

RF Gobierno curva, aunque especialemtente en los plazos mds corfos producidos por lus expectativas de inflacion,

el miedo l endurecimiento en las politicas monetarias y la incertidumbre polifica de los periféricos

Las valoraciones relativas de lu renta fija corporafiva comienzan a ser exigentes lo que hace que las

RF Corporativa IG revalorizaciones de precios vistas en 2017 confinden. I estrechamiento de los spread contra

gobiernos hace que pierdan afractivo. EI crédifo mds atractivo seguiria siendo el sect. financiero

Rendimientos muy por debajo de su media histdrica de los Gltimos 20 ofios. La rentabilidad en el afio
RF High Yield fue muy atractiva, pero vino acompaiada de una notable reduccién de la volatilidad. Un incremento de

los volafilidades y/o de las tasas de impago llevardn a mal comportamiento de los activos

El elevado endeudamiento de los paises emergentes y lo importante exposicion a deuda en USD de
RF Emergente muchos de ellos incrementan el riesgo de correcciones en este tipo de activo, fanto por lu elevada

deuda, por el incremento de sus primas de riesgo como por la reciente apreciacion del USD

En un entorno de agotamiento de rentabilidad de la Renta Fijo, creemos que las estrategias de retorno
Gestion Alternativa absoluto proporcionan una fuente de rentabilidad adicional a lus carferas, beneficidndose ademés de

su potencial diversificador

Recomendamos sobreponderar la renta variable global. Somos optimistas en esta clase de activo,
Renta Variable pero debemos ser exigentes en los niveles de compra ya que conviviremos con un escenario de

elevada volatilidad

MNINIrdrardra

Alta correlacion con el movimiento del USD, dehido a que muchos paises emergentes tienen un alto
RV Emergente porcentaje de su deuda en USD. Habria que ser muy selectivo con el mercado a la hora de realizar
inversiones

En el actual enforno inflacionista creemos que las materias primas serdn una buena cobertura ante las
posibles subidas de precios

Materias Primas

Las flechas indican si se espera que la clase de activo produzca un rendimiento superior/acorde/inferior a su nivel de riesgo
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Evolucion Fondos Welzia

Val
Fondo | vaer Rentabilidades Volatiidad
Liquidativo

Fondo Tesoreria Mes Ano 2017 2016 2015 2014 12 Meses
W elzia Corto Plazo -0.51% -0.42% 0.26% -0.82% -0.20% 0.67% 0.80%
Fondos gestionados por Riesgo Mes Aio 2017 2016 2015 2014 12 Meses
W elzia Ahorro 5 0.56% -0.48% 5.02% 0.26% -2.00% 3.25% 3.33%
W elzia Flexible 10 0.51% -2.23% 7.70% -2.39% -2.54% 3.09% 6.20%
W elzia Crecimiento 15 0.70% -1.29% 12.94% 1.15% -0.16% 4.06% 8.64%
Fondos Temdticos Mes Afho 2017 2016 2015 2014 12 Meses
W elzia Banks -4.11% -5.06% 11.29% -4.21% 6.35% 6.13% 11.43%
W elzia Global Opportunities 3.75% -0.15% 7.45% 7.06% -0.15% 10.47% 11.44%
W elzia Global Flexible 1.86% 0.32% 3.21% - - - -

Datos a 31 may 2018

Welzia Corto Plazo mantiene la cartera de honos de corto plazo, con la duracion cubierta en un porcentaje que va variando
acorde a las circunstancias del mercado.

Welzia Ahorro 5 se ha apoyado en pequefias empresas europeas y en empresas tecnoldgicas, habiendo reducido su
exposicion a la renta variable a niveles del 20%. También ha reducido riesgo recortando la exposicion a la renta fija de alto
cupén.

Welzia Flexible 10 ha tenido un buen comportamiento en el mes gracias a sus inversiones en compaiiias europeas. Sefialar
la contribucion positiva de empresas del sector del lujo de Europa.

Welzia Crecimiento 15 se ha visto lastrado respecto a su indice de referencia (MSCI ACWI con divisa cubierta) debido al mal
comportamiento de algunos de los fondos que lo componen y por la devaluacion de divisas de algunos paises emergentes.

Welzia Global Opportunities se revalorizaba un 3.34%, muy por encima de su indice de referencia, gracias a la infra
ponderacion global al sector financiero, el cual ha sido castigado.

Welzia Banks se ha comportado ligeramente peor que el indice global de bancos, los cuales se han visto perjudicados
durante la segunda mitad del mes. Especialmente los bancos europeos, arrastrados por su exposicion a la deuda italiana.
Comentar también, que los bancos con servicios financieros bursdtiles no han sufrido tanto. No ha habido cambios
significativos en la distribucion de las inversiones de la cartera.

Welzia Global Flexible continda realizando inversiones de retorno absoluto, a la vista de la volatilidad existente en los
mercados, intentando incurrir en niveles de riesgo controlados.
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E LI 4 °
volucidn SICAVS Welzia
Sicav Valor Renfabilidade s Voldlilidad
Acumulado "
Mes T 12 Meses 2 Anos 2017 2014 2015 2014 12 Meses
Sicav 1310 0.47% 0.15% 4.34% 2009% 11.62% 1.38% ?.28% 3.99% 9.73%
Sicav 2 12.44 1.17% 0.26% 5.31% 2230% 11.82% 280% 5.22% 532% 10.57%
Sicav 3 491 0.72% -1.14% 1.70% 1381% 7.24% 3.42% 3.83% 3.74% 7.23%
Sicav 4 6.61 -2.88% -3.08% 0.79% 1486% 11.61% 5.26% 4.16% - 291%
Sicav 5 292 0.48% -1.41% 1.16% 3.62% 5.67% -0.44% 0.93% 532% 3.28%
Sicav & 20.58 441% 5.26% 7.81% 31.66% 10.01% 6.1 4% -1.97% 2.19% 12.48%
Sicav 7 10,74 0.39% 061% 4.00% 19.74% 11.63% -1.85% - - 589%
Sicav 8 482 -2.23% -3.13% -5.54% 0.44% -0.16% 087% - - -
Sicav ¢ 583 3.02% 0.62% -2.05% 0.10% -1.75% 3.44% 5.84% - -

Datos a 31 may 2018
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Tema del Mes:

Los Bancos Centrales: éDe donde
vienen? y ¢A donde van?

Politica Monetaria convencional y Politica Monetaria NO convencional

Durante afios el objetivo de los Bancos Centrales era el mantenimiento de la estabilidad de precios, o
sea, mantener a medio plazo las tasas de inflacién por debajo de de unos niveles establecidos.

La politica monetaria influye en la economia, ya que el banco central es el Gnico emisor de billetes y el
Gnico proveedor de reservas bhancarias, es decir, es el monopolista de la oferta de la base monetaria, y
por lo tanto, controla la cantidad de dinero en circulacidn. En virtud de este monopolio, el banco central
puede influir en las condiciones del mercado monetario y controlar los tipos de interés a corto plazo y
asi incidir en el ritmo de crecimiento de la economia.

Medidas de Politica Monetaria Convencional

Para lograr el objetivo de estabilidad de precios y de crecimiento saludable de la economia, los bancos
centrales cuentan con una serie de politicas monetarias:

La principal herramienta es el tipo de intervencion, es el coste del dinero, y es lo medida mds usada.

Las operaciones de mercado ahierto, mediante las cuales inyecta una cantidad de dienro a las
entidades de crédito a cambio de la entrega de un activo financiero como garantia, el tipo de interés de
referencia en estas operaciones seria mds conocido como repo.

Las facilidades permanentes, con las que la autoridad monetaria proporciona o absorbe liquidez a un dia
del sistema, ya que por un lado puede prestar liquidez a un dia a las entidades de crédito o por otro lado
permite constituir depdsitos a un dia.

El coeficiente de caja, que son lus reservas minimas que las entidades de crédito deben depositar en una
cuenta del banco central, con ello el banco central subiendo o hajando dicho porcentaje de reservas puede
controlar la liquidez del sistema financiero.

En el afio 2007 se inicia la ya conocida como “La Gran Crisis Fianciera”, y ¢Cudl era la situacion de los
Bancos Centrales en ese momento?

En el caso del Banco Central Europeo en el afio 2008 cuando se percibian sintomas de crisis financiera, Jean
(laude Trichet, el por aquel entonces presidente del Banco Central Europeo, subid los tipos hasta el 4,25% el
nivel mds alto desde 2001.

Muy diferente fue la actuacion en la Fed, ya que Ben Bernanke pard las subidas de fipos de inferés en junio
del 2006, donde tenia los tipos en 5,25%.

El Banco de Inglaterra subié tipos por dltima vez antes de la crisis financiera en Julio de 2007 hasta el
5,75% el nivel mas alto desde 2001.

El Banco de Japdn subio tipos al 0,50% por Gltima vez en febrero de 2007.

La crisis financiera se desatd debido al colapso de la burbuja inmobiliaria, el alto grado de apalanca-
miento de las familias tuvo consecuencias en el sistema financiero, lo que causé una profunda crisis de
liquidez, la crisis de las subprime.

En este momento y de forma progresiva los bancos centrales comenzaron a dar uso de sus politicas
monetarias convencionales para incrementar la liquidez en la economia e intentar paliar los tremendos
efectos de esta crisis financiera que se llevé por delante mads de una entidad de crédito.
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Medidas de Politica Monetaria NO Convencional

La estabilidad de precios justifica una reduccion del tipo de interés oficial al 0%, pero cuando
alcanzamos este nivel, ¢qué mas le quedaba a los bancos centrales para asegurar dicha estabilidad?

En este momento es cuando surgen las medidas NO Convencionales, en este caso y en funcion de los
problemas de cada zona geogrdfica los bancos centrales fueron desarrollando estas nuevas medidas.

El Forward Guidance, es una de las mds laxas y de las mds recurrentes, ya que a fravés de las
comunicaciones oficiales tratan de influir en las expectativas de los mercados financieros.

Operaciones de inyeccion ilimitada de liquidez. Aqui podriamos encasillar el QE americano y japonés y
LTRO y TLTRO del BCE.

Ampliacion de la lista de activos financieros aceptados como garantia en las subastas de
liquidez, politica usada por el BCE que poco a poco fue ampliando las garantias, con compras de bonos del
sector publico (PSPP) y con compras de honos del sector privado (CSPP).

¢En qué punto estamos?

Las situacion econdmica de cada pais ha permitido relajar las politicas monetarias a un ritmo
divergente. Es mds, podriamos decir que la aplicacion de la politica monetaria de un banco central tenia
impacto adverso en otras zonas geogrdficas, en su divisa y en su economia, lo cual dificulta el proceso
de retirada de estimulos.

¢Como y cudndo se empezaron a retirar estimulos?

La situacion econdmica americana permitié que la Reserva Federal/ comenzara a drenar liquidez mucho
antes que otras zonas geogrdficas. En el afio 2014 se anuncio la retirada del QE, en diciembre de 2015
hace la primera subida de tipos, a dia de hoy ha subido 6 veces adicionales tipos poniendo el tipo de
referencia en el 1,75%, y por Gltimo, en septiembre de 2017 anuncié que empezaria a reducir el tamafio
de su balance.

En Europa la fortaleza del Euro y la baja inflacién, no ayudaron a que Draghi tuviera facilidad para
retirar liquidez del sistema, por lo que en este punto &/ #(F mantiene atn un gran apalancamiento de su
balance, ya que a dia de hoy adn mantiene su programa de recompra de activos. Aunque en enero de
2018 redujo el ritmo de compras de 60.000 mIn de euros a 30.000.

El Banco de Inglaterra subid tipos por primera vez en Marzo de 2017 debido a que la inflacién excedia de
su objetivo. Actualmente sitGa su tipo de referencia en el 0,50% con una segunda subida. A pesar de
subir tipos el Banco de Inglaterra mantiene sus medidas no convencionales, comprando 10.000 min de
libras de deuda al mes y también con la compra de bonos soberanos.

El Banco de Japon mantiene congelado el tipo de interés de referencia en -0,10% y conserva adn su
politica de compra de bonos con el objetivo de limitar la rentabilidad de la deuda japonesa a 10 afios en
torno al 0%.

¢Como afecta esto a los balances de los Bancos Centrales?

Si observamos el gréfico, veremos como la Fed ha empezado a reducir el tamafio de su balance sobre el
PIB de EE.UU., el BCE lo sigue aumentando aunque el ritmo ha disminuido, y tanto el Banco de Inglaterra
como el Banco de Japon siguen incrementando sus balances a un ritmo importante sobre su PIB,
especialmente este Gltimo, ya que el Banco de Japon ha alcanzado un tamafio como porcentaje de su PIB
cercano al 100%.
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BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES
COMO % SOBRE PIB
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia.

¢Qué esperar de los Bancos Centrales?

Estamos en un entorno donde mds pronto o mas tarde los Bancos Centrales irdn retirando estimulos en
la medida que la economia les permita hacerlo. La cuestion es ¢como lo hardn?

Esta semana serd una semana relevante para la politica monetaria mundial, ya que tenemos
intervenciones de varios banqueros centrales. Concretamente el /3 de jumio anunciard sus tipos de
referencia la Fed, donde el mercado espera una subida adicional de 0,25%, el /4 de junio hablard el BCE
y serd importante el discurso y su forward guidance, y el /5 de junio serd el turno del Bol.

¢Qué podemos esperar de la Fed?

En EE.UU. el nivel de inflacion estd rondando los niveles marcados como objetivo por la Reserva Federal.
La actuacion de la Fed dependerd de la importancia que de a la inflacion, que a su vez dependerd si cree
que los datos de inflacion vistos en los Gltimos son estructurales o temporales.

En la proxima reunion, que se celebrard el miércoles 13 de junio, el mercado estaria descontando una
subida adicional de 0,25%, la que seria la octava subida de tipos desde que se inici6 el ciclo y la
segunda subida de tipos de la era Powell.

Por el momento, el mercado parece descontar una subida adicional mds, aunque no se descarta que el
afio pueda acabar con cuatro subidas y no con tres.

¢Qué podemos esperar del BCE?

En Europa la situacion se ha complicado ligeramente, el ruido politico es posible que afecte a las
decisiones del BCE. Esto es algo que veremos en la reunion que se celebrard este jueves dia 14 de junio,
donde serd importante estar atento al mensaje sobre la economia europea, sobre los periféricos y sobre
la gestion de su programa de recompra de activos.

A inicios de afio el mercado descontaba que el programa se eliminaria en el tercer trimestre de 2018.
Cada vez son mas las voces que sefialan que el fin del programa de compras netas se produzca en

diciembre de 2018 e incluso manteniendo la reinversidn de los vencimientos.

Las expectativas de subidas de tipos se irdn moviendo en funcion de cuando se retire el programa de
compras, ya que el mensaje del BCE indica un amplio periodo temporal desde el fin del programa de
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compras y el inicio del ciclo de subidas. Pero ¢serd factible? La estimacidn de la inflacion de Mayo en la
Eurozona ha sido del 1,9% cercana al objetivo del 2%. De ahi, la importancia de la reunidn del proximo
jueves, donde Draghi tiene un papel complicado.

¢Qué podemos esperar del BoJ?

Parece que los estimulos monetarios podrian continuar en el tiempo, ya que el BoJ incluso ha eliminado
de su mensaje el horizonte temporal para llegar al objetivo del 2% de inflacion, después de haberlo
retrasado en seis ocasiones.

¢Qué podemos esperar del BoE?

El Banco de Inglaterra mantiene previsones de crecimiento para todo el afio, aunque por el momento no
se ha visto aumento de actividad, ya que el primer trimestre del afio ha sufrido un menor crecimiento

por causas climatoldgicas.

Carney sugiere subida de tipos en el segundo semestre del afio y el mercado descuenta que la subida
podria producirse en el Gltimo trimestre de 2018.
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Indicadores MACRO

PIB (YoY %)*
DESARROLLADOS

Ulti mo*, 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
Agregado Global 1.72 2.19 2.08 2.44 2.80 2.90 3.60 3.80
Estados Unidos 2.30 2.20 1.90 2.40 2.40 1.60 2.30 2.80
Union Europea 2.50 -0.50 -0.40 0.90 1.50 1.70 2.50 2.30
@ |Japon 1.10 2.00 1.70 0.20 0.60 1.00 1.60 1.20
f’ == Reino Unido 1.20 0.00 1.80 2.60 2.20 2.00 1.70 1.40
Suiza 2.40 0.90 1.90 1.90 0.80 1.40 1.00 2.10
Alemania 2.30 0.90 0.50 1.60 1.50 1.85 2.50 2.30
Francia 2.20 0.00 0.30 0.40 1.10 1.10 1.90 2.00
Italia 1.40 -2.20 -1.90 -0.40 0.70 0.90 1.50 1.40
e ESPaia 3.00 -1.40 -1.25 1.30 3.20 3.20 3.10 2.70
EMERGENTES
Ulti mo*, 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
B Agregado Emerg. 5.51 5.40 5.10 4.70 3.99 3.74 4.57 5.01
& Brasil 121 1.00 2.20 0.05 -3.70 -3.50 1.00 2.50
Rusia 1.30 3.40 1.30 0.50 -3.70 -0.50 1.50 1.80
India 5.30 5.30 5.10 4.70 7.35 7.50 6.30 6.60
China 6.80 7.80 7.70 7.40 6.90 6.70 6.90 6.50
IPC (YoY %)*
DESARROLLADOS
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
Estados Unidos 2.50 2.10 1.50 1.60 0.10 1.30 2.10 2.50
Union Europea 1.55 2.50 1.40 0.40 0.00 0.20 1.50 1.50
0.60 0.00 0.40 2.70 0.80 -0.10 0.50 1.00
2.40 2.80 2.60 1.50 0.00 0.70 2.70 2.50
Suiza 1.00 -0.60 -0.20 0.00 -1.10 -0.40 0.50 0.80
Alemania 2.20 2.10 1.60 0.80 0.10 0.45 1.70 1.65
Francia 2.00 2.20 1.00 0.60 0.10 0.25 1.20 1.60
Italia 0.40 3.30 1.30 0.20 0.10 -0.10 1.30 1.20
2.00 2.50 1.50 -0.10 -0.60 -0.40 2.00 1.50
EMERGENTES
Ultimo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
= Brasil 2.76 5.40 6.20 6.30 9.00 8.75 3.40 3.32
Rusia 2.40 5.10 6.80 7.80 15.60 7.10 3.70 2.90
India 3.97 7.50 6.10 7.20 6.15 4.90 4.50 3.70
China 1.80 2.60 2.60 2.00 1.40 2.00 1.60 2.20
De PIB Publico (% PIB
» ADO
2012 2013 2014 2015 2016 2016 2017 (E)
Estados Unidos 70.00 71.80 74.40 73.60 73.80 -3.2
Union Europea 89.50 91.30 92.00 90.40 =19 -1.7
219.10 226.10 231.90 230.00 234.70 -5.4 -5.5
88.70 91.10 88.10 89.00 92.20 -3.6 -33
Suiza 52.40 33.80 34.70 34.40 34.10 -0.3 0.0
Alemania 81.00 79.90 74.30 71.20 69.00 0.5 0.3
Francia 90.30 93.40 95.50 96.20 96.50 -3.3 -3.1
Italia 126.90 133.00 132.00 132.80 132.50 -2.6 -2.4
Espafia 84.10 93.70 97.70 99.20 99.60 -4.6 -3.6

2012 2013 2014 2015 2016
Brasil 58.80 59.20 58.90 66.50 75.40 -9.2 -8.8
Rusia 7.70 7.90 13.40 9.40 13.70 =&h7/ 0
e INdia 51.70 51.80 51.70 52.40 52.30 -4.6 -3.5
China 31.70 22.40 14.90 15.30 20.10 -3.0 =5

*Tasa media anual
*,Qo0Q anualizado
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Indicadores MERCADOS

BOLSAS EUROPA

Walor YTD 1 Mes 3 Meses b Meses 1Y 3Y [anmn.) 5Y (ann.)

Euro Stoxx 50 3474.79 1.72% -1.45% 5.26% -0.15% 1.18% 3.28% B.77%

= FTSE 100 7705.97 2.38% 2.47% 9.07% 7.61% 7.32% 8.45% 7.77%
SWISS MKT 8575.26 -5.54% -4.35% 0.23% -4.41% -0.05% 1.41% 5.32%

DAX 12854.16 -0.49% -0.73% 4.97% -1.46% 1.43% 4.69% 9.26%

CAC 20 5481 86 5.60% 0.44% 8.09%: 4.33% 7.32% 7.15% 10.70%

FTSE MIB 21892 34 2.10% -9.67% -0.98% -0.64% 8.54% 1.84% 8.92%
i BEX 35 9873.10 -0.27% -2.55% 3.91% -1.96% -5.82% 0.00%% 7.97%
q‘u’alue 118.48 0.11% -2.07% 3.81% 0.98% 1.99% 1.91% 7.87%
Growth 137.06 2.97% 1.96% 7.81% 3.65% 3.12% 4.01% 9.40%:
q Large 347479 1.72% -1.45% 5.26% -0.15% 1.18% 3.28% B77%
Smiall 48953 4.53% 1.30% 5 .98% 7 63% 11.46% 11.26% 15.00%

BOLSAS ESTADOS UNIDOS

WValor YTD 1 Mes 3 Meses B Meses 1Y 3Y (anmn.) 5Y (anmn.)
ES&P 500 277235 4.59% 3.99% 2.19% 6.14% 16.18% 12.10% 13.33%
DOW JOMES 2514639 2.80% 3.66% 1.99% 5.02% 2151% 14.90% 13.25%
NASDAQ 7210.08 13.28% 5.87% 4.35% 14.75% 23.99% 18.57% 20.71%
E‘«"ﬂlue 110231 -1.08% 252% 0.21% 0.68% 10.15%: 8.69% 10.28%
Growth 1675.82 9.97% 5.27% 3.92% 11.23% 21 B0% 14.91% 15.97%
E Large 277235 4.59% 3.99% 2.19% 6.14% 16.18% 12.10% 13.33%
Small 1675.95 9.69% 6.26% 6.79% 10.92% 2153% 11.45% 12.67%

JAPON Y BOLSAS EMERGENTES

Walor YTD 1 Mes 3 Meses & Meses 1y 3Y (anmn.) 5Y (anmn.)
@ |Mikkei 225 2282326 1.13% 158% B 25% 2.49% 16.41% 5.66% 14.14%
IBOVESPA 76117.23 -0.37% -7.88% -10.96% 5.01% 20.49% 12 81% B.O7%
B MOEX 2321.70 10.60% 1.45% 1.79% 11.64% 31.54% 17.61% 16.45%
NIFTY 10788.20 3.07% 0.89% 6.68% 6.76% 13.14% 11.42% 14.51%
Csl 300 3831.01 -4 508% 0.30% -4 B5% -3.06% 10.77% -8.03% 11.44%
HANG SENG 31512 63 6.77% 5.98% 5.52% 12.86% 26.27% 8.93% 11.87%
MSCI Emerging M. 1150.17 0.08% 1.22% -2.69% 5. 67% 16.25% B.30% 5.04%
WValor YTD 1 Mes 3 Meses b Meses 1Y 3Y (anmn.) 5Y (anmn.)
EURUSD 1.18 -1.52% -0.84% -4.75% 0.42% 5.02% 6.36% -10.57%
;EURGBP 0.88 1.08% 0.13% 1.69% -0.51% -1.09% -17.07% -3.26%
= § usDJpY 109.94 2.50% -0.77% -3.52% 2.87% -0.11% 14.24% -11.26%
EEl usocny 6.39 1.78% 0.41% -1.06% 3.48% 6.11% -2.99% -4.06%

WValor YTD 1 Mes 3 Meses & Meses 1y 3Y (ann.) 5Y (ann.)
Euro - Bund, 10¥R 159.53 0.35% 0.19% 1.79% -0.88% 0.25% 13.06% 28.33%
Euro - Buxl, 30 YR 171.56 1.90% 056% 3.11% -0.44% 1.44% 13.74% 36.66%
US Treasury, 5¥R 113.44 -2.11% -0.07% -0.49% -2.26% -3.39% -1.02% 1.63%
US Treasury, 10¥R 11952 -3.18% -0.14% -0.43% -3.37% -4.76% 0.27% 2.49%
US Treasury, 30YR 14294 5.96% -0.44% 0.13% -5.858% -5.50% 5.71% 9.30%

Valor Hace 1M Hace 3M Hace 6M_ Hace 12M
Euro Govt 10YR Yield 0.50 0.54 0.64 032 029
®—US Govt 10YR Yield 2.99 295 288 2.35 218
== UK Govt 10YR Yield 1.41 1.40 1.50 1.26 1.04
® |lapan Govt 10YR Yield 0.06 0.05 0.04 0.05 0.05
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Tras alcanzar el objetivo de nuestro anterior informe, situado en la zona de 3600 puntos, el indice europeo sufrio
una caida importante en pocas semanas. Este movimiento respeto en cierre semanal la zona de 3425 puntos, techo
del rectangulo comentado en el informe de abril. Este rebote sobre el techo abre la posibilidad de un “throw-back”
que posibilite nuevas subidas en las proximas semanas. En caso contrario, de perder este nivel, debemos vigilar el
soporte de 3300 puntos en el corto plazo.

s Ibex 35. Escala semanal
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Por tercer mes consecutivo debemos hablar en el lhex 35 sobre el soporte presentado en el grdfico mediante una
linea roja (zona de 9350 puntos). Tras una primera reaccién importante sobre el soporte, veiamos en las Gltimas
semanas como el selectivo espafiol se desplomaba de nuevos hasta este nivel. En el corto plazo debemos seguir
controlando este nivel, cuya pérdida abriria muy probablmente un riesgo bajista de relevancia. Por el contrario, en
caso de tomar valor, podriumos encontrarnos ante una figura de doble suelo, sefialado con dos flechas negras con
importante objetivo alcista.
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BE= s&P 500. Escala semanal
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La tendencia del indice de referencia americano continda intacta. En las Gltimas semanas la cotizacion se aproximo de
nuevo a la directriz acelerada comentada en los Gltimos informes. En el medio plazo, continuamos viendo una
importante tendencia alcista en el S&P50, con la directriz como soporte mas claro.

E EUR/USD. Escala semanal
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Durante las Gltimas semanas se ha producido el movimiento del que llevamos meses hablando en el par Euro-Dolar.
La situacion respecto al canal bajista con origenes en 2008, proxima a su banda superior, nos hacia pensar en la
posibilidad de un movimiento importante en favor de la divisa norteamericana. Marcdbamos como primer objetivo la
zona de 1.20, en torno a la cual nos encontramos actualmente, tras superarla con relativa facilidad. En las proximas
semanas resultard relevante qué ocurre con este nivel, una vuelta a €l sin superarlo (pull back), ofreceria
oportunidades de compra de délar para el medio plazo.
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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 histdricos 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 instru-
mentos 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 nego-
ciar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o ins-
trumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transaccio-
nes 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 S.A. pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, 0 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 inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.
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