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Entorno Macroecondmico

Hemos entrado en un entorno “ya olvidado”, en lo que podria ser un claro ataque a la
globalizacion econémica. El intenso comercio internacional que caracteriza a la globaliza-
cion y las politicas de libre comercio, estdn siendo boicoteados con las propuestas arance-
larias por parte de EE.UU. y las respuestas a estas propuestas por parte de otras geogra-
fias, como han sido China y la Euro Zona. Estas “atrevidas pretensiones” estdn incremen-
tando la volatilidad de los mercados de renta variable a nivel mundial, aunque parece
bastante probable que poco a poco los mercados se vayan inmunizando a este tipo de no-
ticias, sobre todo en la medida en la que estos planteamientos arancelarias finalmente se
vayan suavizando, escenario bastante factible si consideramos las reiteradas ocasiones en
las que las amenazas de Trump han quedado en la sombra de lo que inicialmente prome-
tian.

EUROPA
El mes de Marzo, nuevamente se ha caracterizado por una moderacion de los datos macroecondmicos en
Europa, que en nindn caso plantean una amenaza al crecimiento sino un comedimiento de los datos publi-
cados con anterioridad, que en muchos casos marcaban maximos de los Gltimos afios. Lo que ha llevado a
indices, como el Indicador de Sorpresas Macroecondmicas de Citi en Europa, a sobrerreaccionar corrigiendo
hasta niveles no vistos desde inicios del afio 2016. Y hablamos de sobrereaccidn, ya que si nos centramos
en los datos de la economia real, el PIB crece al mayor ritmo de la Gltima década, al registrar un creci-
miento del 2,7% en el 4T de 2017. EI [FO retrocede respecto al dato del mes anterior, pero sale por encima
de las estimaciones, destacando que el dato actual sigue en niveles realmente sélidos. El ZEW retrocede
en febrero, especialmente en su componente de expectativas que publicd niveles no vistos desde diciem-
bre de 2016, lo que podria llevar a una moderacion del dato de situacion actual para los proximos meses.

El entorno politico durante el mes de marzo nos ha dado una de cal y otra de arena en la Eurozona. Por
un lado, en Alemania el 66% del SPD apoyé la gran coalicion con el (DU, por lo que por fin se elimind esta
fuente de incertidumbre. Las elecciones italianas dejan un panorama de incertidumbre como ya era de
esperar. El movimiento 5 Estrellas es el partido mds votado con un 31% de los votos, la Liga Norte supera
claramente a Forza ltalia y la gran coalicion de derechas sumaria el 35% de los votos frente al 40%
esperado. Todo apunta a un “no corto” periodo de ausencia de gobierno.

En su reunidn de politica monetaria del mes de marzo el BCE no anuncia cambios en tipos, tal y como se
esperaba, sin embargo, lo més llamativo fue la ausencia en el mensaje de la posibilidad de ampliar el
programa de compra de activos.

La temporada de resultados en Europa muestra expectativas de considerable mejora. El consenso estima

un crecimiento de los beneficios por accion para el 1T de 2018 de casi un +70%, a pesar de un entorno
de fortaleza del Euro y de venir de un comparable en el 1T del 2017 con crecimientos del +30%.
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En Estados Unidos, en el mes de marzo los datos macroecondmicos permanecen fuertes. EI PIB crece a un
ritmo del 2,9% en el 4T del 2017, con revisiones al alza tanto de la inversion empresarial como del con-
sumo. EI ISM Manufacturero publicado al inicio del mes despunta frente a datos anteriores, colocdndose
en el nivel mds alto desde el afio 2004. La produccion industrial mejora significativametne con respecto al
dato del mes anterior. La confianza del consumidor publicé por debajo de lo esperado y por debajo del
dato anterior, aunque hay que matizar que el dato del mes anterior estaba en maximos desde el afio 2000.
Los indicadores adelantados muestran que la economia americana sigue en expansion impulsada por la
fortaleza del mercado laboral. En cuanto a la inflacion, el dato del Deflactor del Consumo Personal, uno de
los datos mds seguidos por la Fed, parece haberse estabilizado, lo que alivia la presion producida en el
bono a 10 afios durante el mes de febrero.

El 21 de marzo se celebrd la primera reunién de politica monetaria de J. Powell, en la que el presidente
de la Fed cumplid con las expectativas del mercado subiendo el tipo de interés de referencia 25p.b. hasta
1,50-1,75%. A la subida de tipos acompafié un mensaje de optimismo econdmico, en la linea de los ante-
riores mensajes de Yellen, mejorando las previsiones de crecimiento del PIB para 2018 y 2019. Sin em-
bargo, mantiene las previsiones anteriores para la inflacion. Las expectativas de tipos se mantienen en
tres para 2018 y se elevan ligeramente, lo cual produce una relajacion de la parte corta de la curva.

Por el lado politico, Trump origina temores a una posible guerra comercial mundial y principalmente mds
enfocada contra China. El presidente Trump anuncia medidas proteccionistas a las importaciones de acero,
aluminio, entre otras, y segin avanza el tiempo parece concretar otras medidas adicionales que se con-
centrarian en el comercio con China.

Estamos a unos pocos dias del inicio de la temporada de resultados, que arrancard el proximo dia 13 de

abril con los resultados de JPMorgan Chase. Las estimaciones de crecimiento de heneficios por accion para
el 1T de 2018 en el S&P500 mostrarian expectativas de crecimiento de un +16% vs el 1T de 2017.
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Resumen de Mercados

En EE.UU. se produce un movimiento de subida de tipos en la parte corta de la curva, provocado por el
mensaje de la Reserva Federal, que genera expectativas de subidas de tipos para los préximos meses.
En el caso de Europa, se produce caida de rentabilidad en todos los plazos de la curva, especialmente més
marcado en el framo de un mes.

El foco de atencion de los meses anteriores en la renta fiju global, el bono a 10 afios americano, parece
haberse calmado, cerrando el mes con una caida en TIR hasta niveles de 2,74% lo que implica un buen
mes para la renta fijo a largo plazo americana. Esta relajacion del largo plazo, probablemente se haya
dado por el aplanamiento de los datos de inflacién, que por el momento parecen dar un respiro al mer-
cado. En el bono Alemdn la moderacidn de los datos macroeconomicos y el efecto contagio de la curva
americana habrian llevado al bono a 10 afios a corregir en TIR por debajo del 0,50%.

El mes de Marzo se ha caracterizado por indefinicion en los movimientos de la renta variable. De maximo
a minimo del mes, el S&P 500 ha marcado un movimiento del 7% y con movimientos intradiarios del 3%
en algunas sesiones. Lo que indica la falta de direccion del mercado y el desconcierto de los inversores,
principalmente debido a las continuas intromisiones de Trump en politica comercial con sus reiteradas
amenazas de introduccion de aranceles.

Las materias primas han sufrido una correccion generalizada. Sélo se habrian salvado del rojo las mate-
rias primas relacionadas con la parte energética, entre ellas el petréleo con subidas proximas al 8% en
el mes. Seria destacable el movimiento de las materias primas agrarias, que hasta el momento habian
tenido una importante subida, y también el castigo a las materias primas de metales (a excepcion del
oro), ambas afectadas por las amenazas de aranceles tanto por parte de EE.UU. como por China.

El riesgo de una guerra comercial a nivel mundial ha incrementado la variabilidad del mercado de divisas,
las continuas noticias de unos y otro paises al respecto han incrementado la incertidumbre sobre la direc-
cion del mercado de divisas. El dolar cierra con una depreciacion del 0,86% contra el euro, acumulando
un movimiento del -2,40% en el afio. Especialmente llamativa la revalorizacidn de la libra frente al euro
que acumularia una apreciacion en el afio del 1,17%.

Renta Variable Renta Fija

RV Large Marzo 2018 RF Gobierno Marzo 2018
MSCI AC World Local Mundial -2.55% -2.37% AFl Repo 1 Dia Repo -0.04% -0.13%
MSCI ACWI USD Mundial -2.44% -1.48% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 0.12% 0.04%
S&P 500 EEUU 2.69% -1.22% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr  Euro Gob >1 1.07% 0.73%
Russell 1000 Value Index EEUU Value -1.96% -3.41% Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr  EEUU Gob >1 0.64% -1.46%
Russell 1000 Growth Index EEUU Growth -2.85% 1.09% RF Corporativa Investment Grade Marzo 2018
Eurostoxx 50 Eurozona -2.25% -4.07% Corporate IG Euro Euro -0.12% -0.40%
DJ STOXX 600 Europa 2.31% -4.70% Corporate IG USA USA 0.33% -2.92%
IBEX 35 INDEX Espania -2.44% -4.42% RF Emergentes Marzo 2018
DAX INDEX Alemania -2.73% -6.35% JPMorgan EMBI Global Emerg 0.38% -1.78%
CAC 40 INDEX Francia -2.88% -2.73% RF High Yield Marzo 2018
FTSE 100 INDEX Reino Unido 2.42% 8.21% High Yield Euro Euro -1.83% -2.46%
SWISS MARKET INDEX Suiza -1.86% -6.83% High Yield USA USA -0.56% -1.04%
TOPIX INDEX (TOKYO) Japdn -3.63% -6.25% Convertibles Marzo 2018
RV Emergentes Marzo 2018 Conv. Global Global -1.05% 0.40%
MSCI Emerging Markets Emergentes 2.17% 0.93% Conv. Emergentes Emerg 0.94% 1.12%
RV Small Marzo 2018
Russell 2000 Value Index  EEUU Small 112%  0.40%
MSCI Small Cap Europe Europa Small -1.86% -2.94% HFRX Global Hedge Fund Global -0.98% -1.02%
MSCI Small Cap Japan Japdén Small -2.03% -4.44% HFRX Equal Weighted Strategies Global -1.14% -1.27%
MSCI Small Pacific Ex Japan  Asia Small -2.92% -1.82%

Divisas (vs EUR Marzo 2018
Materias Primas Marzo 2018 usb EEUU 0.86% 2.40%
Goldman Sachs Commodity Global 2.22% 2.19% JPY Japdn -0.63% 3.32%
Petroleo [Contado,USD] Global 7.38% 3.59% GBP Reino Unido 0.99% 1.17%
GOLD $POT $/01 Global 0.54% 1.73% CHF Suiza -2.10% 0.55%
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Recomendaciones

Clase de Activo  Outlook Comentario

Pasamos a neutral la liquidez, ya que consideramos que mantener cash nos puede dar oporfunidades

Liquidez ) . T
buenas de compra. Los activos monefarios en USD se verian perjudicados por el coste de lu coberfura

Bajas rentabilidades en un enforno volatil, con movimientos importantes en fodos los tramos de la
RF Gobierno curva, aunque especialemtente en los largos producidos por las expectativas de inflacion y el miedo al

endurecimiento en las politicus monetarias

Las valoraciones relativas de la renta fija corporativa comienzan a ser exigentes lo que hace que las
RF Corporativa IG revalorizaciones de precios vistas en 2017 continden. El estrechamiento de los spread contra

gobiernos hace que pierdan atractivo. El crédito més atractivo seguiria siendo el sect. financiero

Rendimientos muy por debajo de su media histdrica de los Gltimos 20 afios. La rentabilidad en el afio

RF High Yield fue muy atractiva, pero vino acompafiada de una notable reduccion de la volatilidad. Un incremento de

rdrara

lus volatilidades y/o de las tasas de impago Ilevardn o mal comportamiento de los activos

Las medidas enfocadas a reestructurar la economia y a relanzar el crecimiento emprendidas por
RF Emergente varias economias emergentes soporta lu evolucion de este fipo de activo en divisa local. La evolucidn
de la curva de tipos americana podria dar volatilidad a esta clase de activo

En un entorno de agotamiento de rentabilidad de la Renta Fija, creemos que las estrategias de retorno
Gestion Alternativa absoluto proporcionan una fuente de rentabilidad adicional a las carteras, beneficiandose ademds de

su potencial diversificador

Recomendumos sobreponderar la renta variable global. Apreciamos una sincronizacion del ciclo
. econdmico, lo que deberia seguir dando soporte a las bolsas. Somos optimistas en esta cluse de
Renta Variable i 10 ; ! .p p i
activo, pero debemos ser exigentes en los niveles de compra ya que conviviremos con un escenario de

elevada volatilidad

Elevadas rentabilidudes en 2017 dificiles de repetir. Aunque el buen contexto econdmico deberia
ayudar a seguir con unos buenos rendimientos en 2018. Importante recuperacion de los ROEs y

NN

RV Emergente ; ) i ) ; o .
valoraciones adn afractivas. Atentos a China, su plan para reducir los desequilibrios podria
desacelerar la economia
Importante flujo de noficias que estdn afectando al acfivo y proporcionan volatilidad. Caidas en el

Materias Primas petroleo favorecidas por las furbulencias del mercado, por el incremento de inventarios y los datos de

produccion. Posibilidad de aranceles sobre el acero y el aluminio.

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

Valor

Fondo liquidativo Rentabilidades Voldtilidad
Fondo Tesoreria Mes Afio 2017 2016 2015 2014 12 Meses
Welzia Corto Plazo -0.05% -0.03% 0.26% -082% -0.20% 0.67% 0.80%
Fondos gestionados por Riesgo Mes Afio 2017 2016 2015 2014 12 Meses
Welzia Ahorro 5 -1.65% 0.89% 5.02% 0.26% -2.00% 3.25% 3.28%
Welzia Flexible 10 -2.93% -2.63% 7.70% -2.39% -2.54% 3.09% 598%
Welzia Crecimiento 15 -2.86% -3.011% 12.94% 1.15% 0.16% 406% 8.50%
Fondos Tematicos Mes Afio 2017 2016 2015 2014 12 Meses
Welzia Banks -4.88% -2.23% 11.29% -4.21% 6.35% 6.13% 1221%
Welzia Global Opportunities -3.90% -5.00% 7.45% 7.06% 0.15% 10.47% 1085%
Welzia Global Flexible 0.02% -0.84% 3.21% - - - -

Datos a 31 rar 2018

En el Welzia Ahorro 5 no se ha variado la composicion de su cartera durante el periodo, sin embargo, se han realizado
actuaciones con derivados de manera activa para ajustar su beta a mercado. Sefialar que la parte de renta fija con mayor yie/d
de la cartera ha tenido una mayor correlacion con el mercado de renta variable y ambos han hecho que el fondo se deprecie un
1.6%. En ¢l Welzia flexible 10 se han hecho las mismas actuaciones pero acordes al nivel de riesgo del fondo. El Welzia
Crecimiento 15 ha evoucionado en linea con su benchmark, cerrando el mes con una diferencia negativa de 0.29% con el MSC
World ACWI con divisa cubierta.

El Welzia Global Opportunities, gestionado conforme a un sistema cuantitativo basado en factores, ha evolucionado en linea
con el mercado. Su comportamiento ha sido mds negativo este periodo por su alta exposicion a sectores que han sufrido espe-
cialmente, como el sector tecnoldgico.

La desaceleracion de las expectativas de subidas de fipos de interés de la Reserva Federal, ha desalentado un poco la inversion
en el sector financiero. El fondo Welzia Banks se ha comportado un 0.68% mejor que su indice de referencia (MSCI World
Banks).

El fondo Welzia Global Flexible estd siendo gestionado conforme a la metodologia Welzia de control del riesgo. La cartera
estd invertida en renta variable diversificada entre Eurozona y EE.UU.
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Sicav 1

Sicav 2

Sicav 3

Sicav 4

Sicav 5

Sicav 6

Sicav 7

Sicav 8

Sicav 9

Valor

12.75

12.03

4.87

6.78

19.26

10.62

479

5.57
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E LI 4 °
volucion SICAVS Welzia
Rentabilidades Volafilidad
Acumulado
Mes 2018 12 Meses 2 Anos 2017 2016 2015 2014 12 Meses
-3.55% -2.83% 4.87% 16.95% 11.62% 1.38% 9.28% 3.99% 9.61%
-3.41% -3.05% 4.73% 18.87% 11.82% 2.80% 5.22% 5.32% 10.43%
-3.04% -1.98% 2.95% 12.04% 7.24% 3.42% 3.83% 3.74% 7.07%
-1.50% -0.49% 5.99% 22.92% 11.61% 5.26% 4.16% - 3.41%
-1.26% -221% 2.09% 3.89% 5.67% -0.44% 0.93% 5.32% 3.34%
-3.63% -1.46% 2.62% 27.77% 10.11% 6.14% -1.97% 9.19% 11.98%
-1.36% -0.47% 5.33% 20.27% 11.63% -1.85% - - 5.80%
-3.67% -3.61% -6.81% -0.54% -0.16% -0.97% - - -
-1.69% -5.13% -8.12% -1.55% -1.75% 3.44% 5.84% - -

Datos a 31 mar 2018
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Tema del Mes:

El inversor consecuente: éQueé
riesgo asumo al invertir?

¢Qué riesgo asumo al invertir?

Uno de los planteamientos mads habituales a la hora de invertir, es el andlisis del binomio rentabilidad-
riesgo. A lo largo de la historia han surgido diferentes teorias y modelos, que basaban su andlisis en este
concepto, teorias tales como la Teoria de Carteras, introducida por Markowitz, o modelos como el CAPH
(Capital Asset Pricing Model).

No vamos a entrar a detallar las caracteristicas de estos modelos, pero si que queremos destacar que se
basan en un concepto, la rentabilidad esperada de nuestra inversion estd determinada por el nivel
de riesgo a asumir, o lo que es lo mismo los inversores buscardn carteras que presenten la mayor renta-
bilidad posible para un determinado nivel de riesgo, el riesgo que somos capaces de asumir.

En el informe mensual de diciembre, ya ofrecimos algunas pinceladas sobre el tema del polimonio de la
inversion, sobre la relacion entre la rentabilidad esperada, el riesgo, el horizonte temporal y la importan-
cia de no sobreactuar en momentos criticos, o lo que técnicamente identificamos como el factor negativo
del timing.

Rendimiento = Riesgo + Horizonte - Timing

Para algunos inversores, la rentabilidad esperada serd el factor decisivo a la hora de tomar posiciones,
pero como podemos ver en el polinomio que dibujamos arriba, el rendimiento esperado siempre ird em-
parejado con el riesgo y con el horizonte temporal de la inversion, a lo cual deberemos a su vez relacionar
su capacidad de aguante o capacidad de sobrerreacion en momentos de elevada volatilidad en los merca-
dos o en momentos de elevada complacencia.

A la hora de planificar una inversion deberemos realizar una estrategia, con esta estrategia podremos
determinar cual es nuestro rendimiento esperado y por tanto nuestro objetivo. Esta parte parece muy
obvia, pero es fundumental establecer dicha estrategia para poder entender lo que cabe esperar de nues-
tra inversién a largo plazo.

¢Qué problemas nos plantea la inversion a largo plazo?

El principal problema que se nos plantea con una inversion a largo plazo son las fluctuaciones del mercado
en el corto plazo. Para poder aguantar las grandes fluctuaciones en momentos de alta volatilidad, debe-
mos estar en nuestro nivel de riesgo y nuestro horizonte temporal, que en este Gltimo caso siempre se
recomienda que la inversion sea a largo plazo.

El proceso de inversion nos puede llevar a encontrarnos con pérdidas importantes en el corto plazo que
no somos capaces de soportar, lo cual es probable que nos lleve a vender en el peor momento (que hemos
llamado timing, una sobreactuacion), esto en una sefial de que probablemente no estamos en nuestro
perfil de inversion.
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La historia nos muestra que incluso para grandes ciclos alcistas, como el que estamos viviendo en la
actualidad se producen periodos de turbulencias severas que debemos estar mentalmente preparados
para asumir, como por ejemplo las correcciones vistas en los afios 2015-2016.

Cotizacion S&P 500
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Uninversor que fomara la decision de comprar en el afio 2007 pudo llegar a perder un 50% de su inversion
en algunos momentos. Si el perfil de riesgo de ese inversor era inadecuado, las correcciones podrian
haberle expulsado asumiendo importantes pérdidas. Un inversor con un perfil de riesgo adecuado que
mantuviera su posicion durante las correcciones de 2007 hasta 2009 a dia de hoy habria obtenido una
rentabilidad del 70%.

Evidentemente, esto no es consuelo para el inversor que invirtié caro y en 2009 perdia un 50% de su
patrimonio y cortd sus pérdidas, pero si es un recordatorio de que la rentabilidad en la bolsa a largo plazo,
al igual que en otros activos, lleva implicito un riesgo en forma de turbulencias que debemos ser capaces
de aguantar.

Sin ir mds lejos, el entorno actual se ha convertido en un episiodio de elevada volatilidad, donde en cues-
tion de dias pasamos de rendimientos acumulados en el afio del +-7% a caidas desde estos maximos del
-12%. ¢Esto significa que ha cambiado el entorno? Probablemente no, aunque estariamos conviviendo con
nuevos pardmetros como es en este caso la introduccion de aranceles en una economia en su maximo
punto de globalizacion. ¢Esto significa que estamos viendo el fin del ciclo? Probablemente no, pero existe
el miedo a que esto sea asi, un miedo que se retroalimenta con el alto nivel de complacencia del que
partiamos.

¢Como gestionar este tipo de riesgos?

Es cierto, que cuando vivimos periodos de alta volatilidad, es complicado aguantar las caidas porque siem-
pre estdn justificadas con argumentos convincentes, con dudas sobre el crecimiento futuro de la economia
a nivel macroecondmico o microecondmico, o con riesgos de importantes cambios. Pero también es cierto,
que es esta incertidumbre la que nos lleva a caidas pronunciadas de los mercados, que impulsan a tomar
decisiones precipitadas al no poder aguantar las correcciones, materializando las pérdidas, ya que lo Onico
que podemos ver es como dia a dia nuestro patrimonio va mermando y nuestra inquietud es saber hasta
donde.

Una planificacion financiera adecvada, donde nuestras inversiones son acordes a unos objetivos de largo

plazo, que fengan en cuenta periodos de alta volatilidad deberian llevarnos a entender que las fluctuacio-
nes del mercado no deberian poner en riesgo nuestro plan financiero a largo plazo.
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Andlisis de la rentabilidad del S&P 500 en diferentes horizontes temporales

Si realizamos un simple andlisis de recopilacion de datos de rentabilidudes acumuladas en diferentes perio-
dos temporales, veremos como los horizontes temporales juegan un importante papel, para lo cual vamos a
poner tres sencillos graficos.

El primero de ellos nos deja ver las rentabilidades del S&P 500 desde el afio 1927 hasta el afio 2017 con ren-
dimientos acumulados anualmente. Con este gréfico lo que podemos observar es que el 30% de los afios el
resultado anual es negativo.

Rentabilidad anual del S&P

El segundo grdfico ampliamos nuestro periodo temporal y pasamos a analizar periodos de cinco afios con ren-
tabilidades acumuladas cada cinco afios. Al ampliar el horizonte temporal de la inversion, vemos que se redu-
ciria el ndmero de periodos que se cierra en negativo hasta niveles de 25%.

Rentabilidad quinquenal del S&P

Por Gltimo, llevando a un plazo temporal ya mds elevado, que no por ello el dptimo, observariamos que los
periodos de rentabilidades negativas serian el 10%.

Rentabilidad decenal del S&P
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Expectativas del inversor y la realidad de los resultados (la Fe y la Paciencia)

Bajo la teoria financiera actual, los agentes deben decidir que riesgo y retorno desean tener en sus carteras.
Bajo el supuesto de racionalidad en la conducta de los inversores, los inversores seleccionan la cartera que le
permitiria obtener su rendimiento esperado de largo plazo pero asumiendo el menor nivel de riesgo posible,
tal y como hemos comentado con anterioridad.

Por lo tanto, la decision de los mercados se basan en teoria estadistica, y por tanto, en el andlisis del compor-
tamiento de los mercados en el pasado, ya que cuando hablamos de rentabilidad y volatilidad esperada esta-
riamos haciendo alusidn a lo que podemos esperar en base a lo que ya conocemos y asignarle una serie de
probabilidades.

En este sentido, se suele utilizar una herramienta estadistica cuyo grafico representa la evolucion esperada
de la inversion y las bandas de fluctuacion con unos determinados niveles de confianza entre los que debiera
moverse nuestra inversion (en nuestro caso utlizamos los niveles de confianza del 95% y 68%).

Por lo tanto, vamos a ver como evolucionarian lo que nosotros llamamos “los tulipanes” en dos de nuestros
fondos de inversion, el Fondo Welzia Ahorro 5, F.I. y el Fondo Welzia Crecimiento 15, F.I. El “tulipdn” asume
normalidad, y es parametrizado, (4, O), con los rendimientos histéricos de carteras simuladas los dos nive-
les de riesgo.

El primer grdfico es el tulipan de Welzia Ahorro 5, F.1. con un andlisis histdrico a 5 afios. En el gréfico obser-
vamos dos cosas:

1/ La rentabilidad esperada representada por la linea gris
2/ La volatilidad o desviacion tipica representada por el intervalo de confianza al 68 y 95%

Lo que nos muestra nuestro tulipdn es que hay una probabilidad del 68% de que la rentabilidad del activo se
mueva entre las lineas azul y roja de trazo mds fino, y un 95% de probabilidad de que se mueva entre las
lineas azul y roja de frazo mds grueso.

Por lo tanto, en el primer caso vemos que las probabilidades de que los datos sean mayores o menores a las
lineas de trazo mas fino, son de un 16% por arriba y un 16% por abajo, y que el paso del tiempo favorece a
la consecucion del objetivo de rentabilidad esperada establecida aunque por el camino tengamos “datos atipi-
cos” que tendremos que soportar.
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Si hacemos el mismo ejercicio para otro de nuestros fondos con un perfil mds arriesgado que el anterior,
como podria ser el caso del Fondo Welzia Crecimiento 15, F.I., podemos observar como ante el mismo periodo
temporal tenemos unas mayores rentabilidades, pero tenemos que asumir un nivel de riesgo superior, y po-
siblemente al ser un fondo mas arriesgado el horizonte temporal también sea mds largo.
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Indicadores MACRO

Uttimio® 2012 2013 2014 2015 206 T 208 [E)
Agregaco Global 1.72 219 208 2.4 2.80 230 360 350
Estados Unidos 2.30 21 1350 240 2.40 150 230 2.80
Union Europes 2.70 -0.50 040 050 190 170 250 240
& =pon 2.00 200 170 0.20 0.0 100 160 1.30
== pring Unido 1.40 0.0 160 160 2.20 200 170 150
Suize 1.50 030 130 130 0.20 140 1.00 2.00
Alernanin 2.50 o= oo 160 190 159 250 250
Francia 230 0.0 0.3 040 190 110 130 21D
Italia 1.60 -2.20 130 -0.40 0.70 0.0 1.50 1.50
S Expafia 3.10 -1.40 -1.23 1.30 3.20 3.20 3.10 270
Utimo®, 201z 2013 2014 2015 2016 2017 201E [E)
Agregado Emerg 571 3.40 =10 470 355 374 417 FET
Barasil 242 100 220 0.03 -370 -3.50 100 265
B i 0.50 3.40 130 030 -370 050 150 130
___India 530 330 =10 470 7.33 7.5 530 570
- China .20 7.50 7.70 740 .50 £.70 530 5.30

ditimo 2012 2013 2014 2015 2046 2017 2012 [E)
=" a0z Unides 2.20 210 150 160 0.0 130 210 2.44
Bl urion Eurcpes 175 13 1.40 0.40 0.00 L] 130 130
&  =pon 1.30 0.00 o.an 270 0.20 -0.10 030 1.00
Rezing Unide 2.70 2z 260 150 0.00 oo 270 2350
Suize 0.20 -0ED 0.0 000 -140 040 0.0 070
Alernanin 1.30 210 160 0.80 0.40 083 170 170
Francia 1.30 21 1.00 0.60 0.0 0.2 1.20 1.40
Italia 0.30 3.30 130 0.20 0.4 -0L10 130 120
Espana 1.20 2% 150 -0.40 -0 0,40 2.00 160

ditimo 2012 2013 2014 2015 2046 2017 2012 [E)
| [T 254 3.40 5.20 530 3.00 275 3.40 330
i 2.20 110 E.BD 7.50 13.60 7.0 370 3.13
- India 474 7.30 510 7.20 R 430 430 370
- China 2.50 280 260 100 1.40 200 160 230

2012 2013 2014 2015 2046 2016 2047 [E)

B e Unides 7000 71B0 T44AD 73.60 7320 3.2
Union Eurcpes 2530 5130 200 30.40 -1.5 -1.7
@  j=pon 24510 215.10 13150 230,00 234.70 5.4 =53
= pino Unido 2270 5110 LET 28.00 5330 -3E .33
Suize 3240 3380 3470 33.40 3310 -0.3 oo
Alemanin 2100 7350 7430 71.20 £5.00 0.3 0.3
Francia 5030 53.40 2550 36.20 5650 .33 R
Itnlia 12630 133,00 132 .00 13220 13230 -1E 2.4
& Espafia 2410 5370 9770 33.20 55,50 -4 3.6

2012 2013 2014 2015 2015

<= P 2220 3320 =830 56.90 7340 EF -B.E
[ Ruin 7.70 7.50 13.40 9.40 13.70 a7 -3
___Indin 370 3180 5170 52.40 3230 -AE 33
- Chinz 3170 2240 1490 15.30 2010 3.0 -3.3

*Tasa mecia anusl
*, 000 aruslizacs
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Indicadores MERCADOS

Valor ¥TD 1 Mes 3 Meses 6 Meses 17 I imnn) 57 [ann.]
Euro Stoxx 50 340533 126 1.73% -5 075 -4 GBS 0.75% .64% 5,585
= FTSE 100 718377 -5.43% 0.91% -5 BB% -2 695 2.26% 5.72% 6.77%
SWIS5 MET 8675.14 -5.76% 0.22% -7 49% -4 44% 4.03% 1.79% 6.00%
DX, 12226.26 -535% 0.23% -B21% -5 G35 ®, 1T 0.71% 0. B0%E
CAC 40 525171 -092% 1.76% -3.79% -1 49% 5 64% 4.49% 11.03%
FTSE MIB 2202846 5.22% 3.25% 1.04% 292% 16.27% 2.75% 11.97%
% IBEX 35 959750 -2.75% 1.45% -6.21% -3 25% -4 B3% -2 15% E.90%
q\'nlue 117.83 -2.15% 1.71% -4 235 -2 105 1.00% 0.57% B.56%
Growth 130065 -2 96% 20078 -4 5% -2 45% 1.55% 1 66% B.74%
ql-rne 3405.33 -12E% 1.73% -5 075 -4 GH5 0.75% .64% 5.58%
Small 45292 -2 06% 0.26% -4 16% 0.56% 10.80% 9.75% 14.78%
Vialor ¥TD 1 Mes 3 Meses 6 Mesas 17 3¥ jann.} 5 fann.}
BE=czrsm0 266264 0.09% -2.25% -2 AT 5.43% 15.15% 10.84% 13,7078
_Imwmua 24505 22 -0.20% -1 38% -2 G0 B7E% 1.36% 13 68% 13,7088
[nasDAD 5594.54 3.40% -4 52% -0L62% 89.32% 2.58% 16.24% 20.38%
=y 109067 -2.50% -1 6B -4 AR5 2.38% Bo9% B.45% 11.24%
_|Gm-ﬂ- 1565.53 265% -2 75% 0.57% B.20% 20.69% 12.74% 15, 70%
Ehm 2662 64 0.09% -2.25% -2 A7% 5.42% 15.15% 10.84% 13,707
_|Smal 1542 63 0.62% -1 07% 0.77% 2.83% 14 55% B.45% 12.32%
Valar YD 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1¥ 3¥{mnn)  5Y [ann.)
@ |Mikkei 225 256752 -4 55% 1.30% -B.3B% 518% 16.D6% 5.51% 12 9084
IBOVESPA E5200.56 11.53% [U52% 7.76% 12.04% 32 60% 16.50% 0125
I ICEX 228926 B.57% -DU60% 3.71% 10.60% 17.78% 16.06% 15 508
< MIFTY 10312 80 -1.65% 0.81% -1 5% 3.86% 12 87% 7.49% 14 B5%
C51 300 3E54.56 -4.35% -5._20% -6 E4% 0.51% 11.52% 0LEE% 11.50°%
HAMG SENG 2984404 0.19% -2 0% -2.73% 5.58% 17 E5% 9.60% 10.57%
MS5Cl Emerging M. 1166 48 1.03% -2 13% -2 56% 6.54% 74.19% 7.96% 5.84%
- owss ]
Valar ¥TD 1 Mes 3 Mesez 6 Meses 1y 3 {mnn.)  5Y fann.)
EURUSD 122 1043 -1.345% 2.26% 4348 14.58% 12.05% SE1%
= ELIRGEP 0.E7 162% 2.34% 0.96% 2.76% -2 2B -15 Q6% -3.03%
= § USDIPY 10741 452% -1.19% 5.20% 4.86% 3.17% 11.27% -0.16%
= usocny 5.30 3.20% 0.09% 3108 5.30% 9.38%  A{VALOR!  -164%
Valor ¥TD 1 Mes 3 Meses 6 Meses 17 I¥{mnn) 57 [ann.}
Euro - Bund, 107R 15822 0.10% 1.55% 0.15% 0.59% 0.31% 7.35% 25.05%
Euro - Buxl, 30 YR 164 76 1.49% 3.22% 1.58% 297% 0.01% -3.53% 30.76%
5= U5 Treasury, 5YR 11420 -1.45% 0.16% -1 145 -2 0% -2 07% -1 66% 077
U5 Tremsury, 10YR 12064 -237T% 0.45% -1 Ba% -2 B7% -2 57% -2 18% 0.65%
[US Treasury, 30YR 14497 -4 63% 1.09% -3 B7% -3 23% -1 47% -1 B5% 5.05%
. mes  |
‘Walar Hace 1M Hemicm 384 Hace M Hace 12M
Euro Gowt 10YR Yield 051 0LES 0.43 0.45 0.25
== 1US Gove 10VR Yield .82 2.E6 2.45 2.3z 2.35
=== UK Gaowt 10YR Yield 141 147 123 1.38 1.07
.‘h-m Gowt 10VR Yield 0.05 o7 0.06 0.06 0.07
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Analisis Técnico
E EuroStoxx 50. Escala semanal
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En el anterior informe destacibamos como soporte de relevancia la zona de 3300 puntos. A lo largo del mes de marzo
la cotizacion del indice europeo ha continuado respetando este nivel, formando un rectdngulo entre este soporte y la
resistencia presentada en el grdfico superior. En las proximas sesiones debemos vigilar la rotura de este rectdngulo, en
un sentido v otro. De confirmarse esta rotura, el objetivo de la figura se fijaria en un movimiento de aproximadamente
175 puntos. El aumento de volatilidad ha sido relevante durante los Gltimos meses, observandose velas semanales con
rangos de hasta un 5%, por lo tanto, la fijacion de stops debe adecuarse a este nuevo entorno.
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El selectivo espafiol ha desarrollado a lo largo del mes de marzo una tendencia lateral-bajista, que lo ha llevado hasta
la zona de soporte arriba representada. Tal y como vemos en el grdfico, la pérdida de este nivel podria desencadenar
un movimiento de importancia. Por el contrario, en caso de respetarlo, cabria esperar fortaleza en el indice que lo
dirigiese hasta los 10.000 puntos.
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BE= s&P 500. Escala semanal
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Nos encontramos durante este mes en un escenario muy similar al que tratamos en el informe anterior. ContinGa siendo
la directriz alcista un buen soporte en el medio plazo, asi como la parte superior del largo canal alcista representado.
Consideramos que la tendencia continda prevaleciendo con fortaleza. Mientras no se pierda la directriz, vemos al indice

norteamericano alcista.
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En las dltimas semanas observamos como la tendencia lateral-bajista continda en el Euro-Délar. Hemos visto de nuevo
como respetaba la parte superior del canal antes de continuar la renta revalorizacion de la divisa americana frente a la
europea. Actualmente en niveles de 1.223, sequimos apostando por la apreciacion del Délar en el medio plazo, marcando
como primer objetivo el 1.20. Por el lado contrario, parece evidente que la zona de resistencia se encuentra en la parte
superior del canal. Fijandonos como nivel para definir el stop-loss la zona situada por encima del maximo visto en los
0ltimos meses (1.2557). En caso de romper este mdximo, escenario al que damos menos posibilidades, el par se podria

ir hasta niveles proximos a 1.30.
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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 infor-
maciones 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 correccién. 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 evolucion 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 la inversion 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 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 negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o Ilevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién 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, o 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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