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La guerra comercial continda candente. La imposicion de las primeras tasas
proteccionistas, la reaccion de los paises afectados y las dudas de écual es
el objetivo? y ¢hasta donde llegara?, definirian el mes de junio en los mer-
cados, que parecen “haberse acostumbrado” a convivir con estas noticias.
La situacion politica en Europa parece pasar a un segundo plano, a pesar
del ruido generado por los desacuerdos en Alemania, y de los miedos a Ita-
lia y su euroescepticismo. Un entorno complicado para el inversor, y no so-
lo el inversor mas arriesgado, sino también para el inversor conservador.
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Entorno Macroeconomico

EUROPA

Los datos econdmicos correspondientes a junio volvieron a moderarse, aunque esto
parece no preocupar al mercado, a pesar de unos datos mas débiles, el sentimiento
empieza a repuntar, lo vemos en datos como el del indice de Sorpresas Macroe-
conomicas de Citi en Europa, que ha recuperado hasta niveles de -36 lo que nos
muestra un mejor sentimiento y mayor confianza. El PIB del 1T del 2018 crece al
2,5% mostrando el buen estado de la economia europea. Supone una moderacion
frente al PIB del 4T del 2017 donde vimos crecimientos del 2,8% que fue el mejor da-
to de los ultimos 10 afios, pero una ldgica ya que en este primer trimestre Europa se
enfrentd a un euro mas fuerte lo cual debilitd la contribucidn del sector exterior.

En materia politica, iniciamos el mes de junio con una noticia tranquilizadora para los
mercados, la formacion de Gobierno en Italia, finalmente La Liga y 5 Estrellas cierran
un acuerdo dejando a un lado al partido de Berlusconi. Aunque la incertidumbre dis-
minuye, durante el mes hemos seguido viendo algunos temores a los euroescepticis-
mos vy a la viabilidad de sus planes fiscales, sin embargo, los ultimos mensajes siguen
la tendencia de garantizar la permanencia en el euro y de presentar un programa fis-
cal que pueda ser aceptable para Bruselas. En Espaiia, el Congreso aprueba la mocién
de censura propuesta por el PSOE elevando a Sanchez como presidente del Gobierno,
noticia que no fue mal acogida por los mercados financieros posiblemente por ser de
corte europeista. En Alemania, la confrontacidn entre los socios politicos de Merkel
por el tema de los refugiados desestabiliza la coalicidn de gobierno. Mayores niveles
de incertidumbre han llevado a los mercados a exigir mayores primas por la inversion.

El BCE en su reunién del mes de junio puso fecha al final del QE, que se retirara de
forma definitiva en el mes de diciembre de 2018. Ademas, se acompaié la decisidon
con un mensaje de prolongacién de tipos en cero al menos hasta finales de verano
del 2019. Mensaje que probablemente tenga que gestionar en los préoximos meses en
funcidn de las expectativas de inflacidn que se barajen en los mercados.

Esta semana iniciamos la temporada de resultados con las lineas aéreas. Al contrario
de lo que vimos en el primer trimestre del afio, la divisa con la debilidad del euro de-
beria suponer un catalizador, especialmente para las empresas exportadoras. El mer-



cado espera un crecimiento de los beneficios para Europa de un 20%, lo cual de cum-
plirse serian muy buenas noticias dado que venimos de comparables muy exigentes.

ESTADOS UNIDOS

En Estados Unidos, los indicadores de confianza se mantienen en niveles compatibles
con un crecimiento robusto de la economia. El ISM Manufacturero bate expectativas
por una mejora de las partidas, el empleo y los precios. Las ventas minoristas publica-
ron el dato mas alto de los ultimos dos afios, lo que podria estar adelantando un buen
dato de PIB. El dato final del PIB del 1T del 2018 cedid ligeramente hasta el 2% vs. el
2,2% esperado, principalmente debido a la revision a la baja del consumo. A pesar de
esto, los ultimos datos macro en Estados Unidos apuntan a que el segundo trimestre
va a ser fuerte en términos de crecimiento econdmico. En cuanto a la inflacién, el
ultimo dato tuvimos un incremento hasta el 2,8% vy la inflacidon subyacente hasta
2,2%. Esta misma semana se publicaran los datos de inflacion correspondientes al
mes de junio, donde se espera un repunte hasta el 2,9% y que la subyacente quede
en niveles de 2,3%.

La Fed no decepciond en su reunidn del mes de junio, llevé a cabo la subida de 25p.b.
esperada por el mercado subiendo los tipos hasta el rango de 1,75-2%. Pudimos ob-
servar claramente un tono mas “hawkish”. En la rueda de prensa anticiparon su in-
tencidn de subir los tipos dos veces adicionales en 2018, lo que supondria cuatro su-
bidas para el afio, y tres veces para el afo 2019. Manifiestan que la actividad econo-
mica se ha fortalecido significativamente después de la desaceleracion del primer
trimestre, ya que el consumo se ha recuperado. Esperan un crecimiento del PIB para
el conjunto del afio del 2,8%, aunque también revisan las expectativas del PCE hasta
el 2,1% en 2018. Soprendieron las actas de la Fed donde se mostraba un debate sobre
el aplanamiento de la curva y las implicaciones econdmicas que el pasado habria te-
nido dicho aplanamiento.

Por el lado politico, el 1 de junio se levantaron las exenciones a los aranceles del ace-
roy el aluminio contra la Unidn Europea, Canadda y Méjico, los cuales no tardaron en
responder. El 6 de julio se ponen los primeros aranceles a los productos chinos por
valor de 34.000 millones de ddlares y no tardaremos en ver como se incrementan es-
tas medidas hasta llegar a los 50.000 millones de délares. Por el momento, China no
ha concretado las medidas que llevara a cabo en respuesta a este ataque comercial
de Trump.

Esta misma semana iniciaremos la campafa de resultados del 2T de 2018. El martes
10 de julio empezaremos con la publicacion de PepsiCo, aunque el groso de resulta-
dos vendra el viernes 13 de julio con la publicacion de los bancos, JPMorgan, Citi-



group y Wells Fargo, como viene siendo costumbre en los ultimos trimestres. El con-
senso de analistas espera una mejora de los beneficios préxima al 14%.
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Resumen de Mercados

Mercado Monetario

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 un afio. En Europa, los movi-
mientos de la renta fija a corto plazo han sido bastante reducidos en activos de cali-
dad como los bonos alemanes. En activos periféricos hemos visto una relajacion de
los plazos mas cortos.

Renta Fija

A pesar de algunos momentos puntuales de tension en Italia, podriamos decir que en
el mes en general la situacion se ha tranquilizado, aunque aun se mantiene cierta
desconfianza en el pais y en una “solucion euroescéptica”. Esto se ha reflejado en la
renta fija italiana que ha cerrado con correcciones en TIR practicamente en todos los
plazos de la curva y especialmente en el 2 afos. En EE.UU. hemos visto cierto apla-
namiento de la curva, nuevamente por una subida del tipo del bono a 2 afios y una
caida del bono a 10 afos, lo que lleva al diferencial a 32p.b., el nivel mas bajo visto
desde el afio 2007. En Alemania, también hemos visto cierto aplanamiento de la cur-
va, pero en este caso por una caida en las TIRes del largo plazo, finalizando el mes con
un diferencial de 92p.b. Este mes nos gustaria hacer especial mencién a la renta fija
corporativa americana, donde destaca nuevamente el buen comportamiento del High
Yield vs. la renta fija Investment Grade, que acumulan respectivamente unas rentabi-
lidades en el afio del +0,33% vy -4,26%.

Renta Variable

Nuevamente el mes de junio hemos podido ver mejor comportamiento de las plazas
americanas frente a Europa. El indice S&P 500 cierra con una subida del 0,48% y acu-
mula en el afo una revalorizaciéon del 1,67%. Por el contrario, EuroStoxx 50 acumula
caidas en el afio del -3,09% después de sumar la caida del -0,32% del mes de junio. El
comportamiento del indicador europeo, gran parte podria justificarse por el mal
comportamiento del mercado aleman, ya que el Dax cayé en el mes un -2,37% por su
caracter exportador y por la alta presencia en la composicidon en su indice del sector
de automocién, ambas caracteristicas se han visto castigadas por las tensiones aran-
celarias.



Materias Primas

Subida del precio del petréleo tras la reunion de la OPEP donde se alcanzé un acuer-
do que comprometia a los paises miembros a cumplir con el 100% de los recortes
previamente acordados, ya que muchos de ellos estaban recortando mds de lo acor-
dado. Se estima que esto podria incrementar la produccién entre 500.000/1.000.000
barriles. Correccidon en el resto de las materias primas, tanto en las agricolas como en
metales probablemente impulsadas por las noticias sobre aranceles. Las caidas tam-
bién han afectado al oro que estaria “perdiendo” al menos temporalmente su calidad
de activo refugio.

Divisas

Continuamos viendo un movimiento de fortaleza del délar frente al resto de las divi-
sas. Las politicas arancelarias y la reduccion del balance de la Fed podrian estar justi-
ficando la fortaleza de la divisa americana.

RV Large Junio 2018 RF Gobierno Junio 2018
MSCI AC World Local Mundial -0.17% -0.31%  AFl Repo 1 Dia Repo -0.03% -0.21%
MSCI ACWI USD Mundial -0.70% -1.53% Bloomberg/EFFAS Euro Govt 1-3 Yr Euro Gob 1-3 0.30% -0.35%
S&P 500 EEUU 0.48% 1.67% Bloomberg/EFFAS Euro Govt All > 1 Yr Euro Gob >1 0.48% 0.25%
Russell 1000 Value Index EEUU Value 0.07% -2.88%  Bloomberg/EFFAS US Govt All > 1 Yr EEUU Gob >1 -0.12% -1.62%
Russell 1000 Growth Index EEUU Growth 0.87% 6.54% RF Corporativa Investment Grade Junio 2018
Eurostoxx 50 Eurozona -0.32% -3.09% Corporate IG Euro Euro -0.05% -0.68%
DJ STOXX 600 Europa -0.82% -2.38%  Corporate IG USA USA -0.74% -4.26%
IBEX 35 INDEX Espana 1.66% -4.19% RF Emergentes Junio 2018
DAX INDEX Alemania -2.37% -4.73%  JPMorgan EMBI Global Emerg -1.00% -5.23%
CAC 40 INDEX Francia 1.39%  0.21%
FTSE 100 INDEX Reino Unido -0.54% -0.66%  High Yield Euro Euro -0.34% -3.47%
SWISS MARKET INDEX Suiza 1.80% -8.23% High Yield USA USA 0.42% 0.33%
TOPIX INDEX (TOKYO) Japoén -0.95% -4.77% (SN Junio 2018
RV Emergentes Junio 2018 Conv. Global Global -0.98% 0.93%
MSCI Emerging Markets Emergentes -4.57% -7.68%  Conv. Europa Emerg 0.11% -1.90%
Russell 2000 Value Index EEUU Small 0.58% 2 Gestion Alternativa Junio 2018
MSCI Small Cap Europe Europa Small -0.88% 0.60% HFRX Global Hedge Fund Global -0.19% -0.85%
MSCI Small Cap Japan Japdn Small -1.17% -2.78%  HFRX Equal Weighted Strategies Global -0.24% -1.14%
MSCI Small Pacific Ex Japan Asia Small -2.88% -3.71%

Divisas (vs EUR Junio 2018
Materias Primas Junio 2018 "N EEUU 0.09% 2.76%
Goldman Sachs Commodity Global 1.36% 10.36%  JPY Japdn -1.63% 4.55%
Petroleo [Contado,USD] Global 1.91% 17.63%  GBP Reino Unido -0.59% 0.36%

GOLD SPOT $/07 Global -3.49% -3.83%  CHF Suiza -0.31% 1.17%
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Recomendaciones

Clase de Activo Outlook

Liquidez

RF Gobierno

RF Corporativa IG

RF High Yield

RF Emergente

Gestion Alternativa

Renta Variable

NNrririe

RV Emergente

Materias Primas

\

Comentario

Pasamos a neutral la liquidez, ya que consideramos que mantener cash nos puede dar oportunidades
buenas de compra. Los activos monefarios en USD se verian perjudicados por el coste de la coberfura

Bajas rentabilidades en un entorno voldtil, con movimientos importantes en todos los tramos de la
curva, aunque especialemtente en los plazos mds corfos producidos por las expectativas de inflacidn,
el miedo al endurecimiento en las politicas monetarias y la incertidumbre politica de los periféricos

Las valoraciones relativas de la renta fija corporativa comienzan a ser exigentes lo que hace que las
revalorizaciones de precios vistas en 2017 continden. El estrechamiento de los spread contra
gobiernos hace que pierdan afractivo. El crédito més atractivo seguiria siendo el sect. financiero

Rendimientos muy por debajo de su media historica de los dltimos 20 afios. La rentabilidad en el afio
fue muy atractiva, pero vino acompafiada de una notable reduccion de la volatilidad. Un incremento de
las volatilidades y/o de las tasas de impago llevardn a mal comportamiento de los activos

El elevado endeudamiento de los paises emergentes y la importante exposicion a deuda en USD de
muchos de ellos incrementan el riesgo de correcciones en este fipo de activo, tanto por la 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 Fija, creemos que las estrategias de retorno
absoluto proporcionan una fuente de rentabilidad adicional a las carteras, beneficidndose ademds de
su potencial diversificador

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

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

En el actual entorno inflacionista creemos que puede ser un activo atractivo, pero debemos gestionar
la elevada volatilidad que actualmente se estd generando por la guerra comercial, que afecta
directamente a este fipo de activo

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

Welzia Corto Plazo

Mantiene la cartera de bonos de corto plazo, con la duracidn cubierta en un porcen-
taje que va variando acorde a las circunstancias del mercado.

Welzia Ahorro 5

Se ha apoyado en pequefas empresas europeas y en empresas tecnoldgicas, mante-
niendo su exposicion a la renta variable en niveles del 20%. Durante el mes se ha
abierto una posicién del 5% al sector Fintech. Su estrategia de valor relativo en accio-
nes americanas ha lastrado negativamente al fondo durante el mes.

Welzia Flexible 10

No ha tenido cambios significativos en su cartera durante el mes. La parte que mas le
ha dafiado ha sido la renta variable europea.

Welzia Crecimiento 15
Se ha visto lastrado respecto debido a su exposicidn a renta variable de los mercados

emergentes, unido al mal comportamiento de los indices europeos. Ha perdido 0.19%
respecto a su indice de referencia (MSCI ACWI con divisa cubierta).

Welzia Global Opportunities
Perdia un 0.25% respecto a su indice de referencia, el Trifactor USA no se ha compor-

tado positivamente, no obstante, sus posiciones en mineras europeas y en el sector
de los videojuegos han sido contribuidoras netas durante el periodo.

Welzia Banks

Se ha comportado ligeramente peor que benchmark, pero con una menor volatilidad.
La mayor exposicidn a mercado americano ha acentuado ligeramente las caidas, de-



bido a un peor comportamiento de los bancos americanos respecto a los europeos,
tendencia que creemos que deberia revertir en el corto plazo debido a un mejor en-
torno de tipos en EE.UU.

Welzia Global Flexible

Continula realizando inversiones de retorno absoluto, a la vista de la volatilidad exis-
tente a los mercados, intentando incurrir en niveles de riesgo controlados.

Valor m o
o Rentabilidades Voldtilidad
Liquidafivo

Fondo Tesoreria Mes Ano 2017 2016 2015 2014 12 Meses
W elzia Corto Plazo 0.00% -0.43% 0.26% -0.82% -0.20% 0.67% 0.80%
Fondo Tesoreria Mes Ano 2017 2016 2015 2014 12 Meses
W elzia Ahorro 5 -1.84% 2.31% 5.02% 0.26% -2.00% 3.25% 3.46%
W elzia Flexible 10 -0.34% -2.56% 7.70% -2.39% -2.54% 3.09% 6.13%
W elzia Crecimiento 15 -0.85% -2.13% 12.94% 1.15% -0.16% 4.06% 8.71%
Fondo Tesoreria Mes Ano 2017 2016 2015 2014 12 Meses
W elzia Banks -1.84% -6.81% 11.29% -4.21% 6.35% 6.13% 11.38%
W elzia Global Opportunities -0.69% -0.84% 7.45% 7.06% -0.15% 10.47% 11.45%
W elzia Global Flexible -3.28% -2.96% 3.21% - - - -

*Los datos sombreados se corresponden con el histérico de la antigua estrategia de inversion del fondo.

Datos a 30 jun 2018
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Evolucion SICAVs Welzia

Sicav  Valor Rentabilidades Volatilidad
Liquidativo
Mes Ao 2017 20146 2015 2014 12 Meses
Sicav 1 13.00 -0.80% 0.95% 11.62% 1.38% 9.28% 3.99% 10.68%
Sicav 2 12.31 -1.08% 0.82% 11.82% 2.80% 522% 532% 11.69%
Sicav 3 487 0.74% 187% 7.24% 3.42% 3.83% 374% 7.48%
Sicav 4 6.50 1.56% -4.60% 11.61% 526% 416% - 435%
Sicav 5 9.86 061% 201% 5.67% -0.44% 093% 532% 415%
Sicav 6 20.16 2.04% 311% 10.11% 6.14% 1.97% 9.19% 12.92%
Sicav 7 10.62 1.13% 0.53% 11.63% -1.85% - - 7.00%
Sicav 8 479 -0.60% 371% 0.16% 097% - - -
Sicav 9 5.87 0.66% 0.04% 1.75% 3.44% 5.84% - -

Datos a 30 jun 2018
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Tema del Mes:
Guerra Comercial, érealidad o ficcion?

“America grande de nuevo” - Donald Trump

Tras varios meses de Trump contra el mundo, EE.UU. parece poner en jaque a sus
“contrincantes”. Nilas amenazas de represalias de China, ni las de la Union Europea,
tampoco las advertencias de los organismos internacionales, ni tan siquiera el des-
acuerdo de miembros de su propio partido han parado los pies a Donald Trump, que
ha decidido continuar con su partida de ajedrez, a pesar de las consecuencias que
ello pueda traer.

éRealidad o ficcion? Pues parece que realidad. Después de varios meses de amena-
zas y diversos intentos de no incurrir en una guerra comercial entre EE.UU. y China, el
pasado viernes dia 6 de julio, entraron en vigor aranceles contra los productos chinos
por valor de 34.000 millones de ddlares, y quedarian pendientes de revision otros
16.000 millones de délares adicionales. Entre estos productos estarian componentes
de la cadena de suministro del sector industrial y tecnoldgico, y varios bienes de con-
sumo.

China anuncio que habria represalias inmediatas contra bienes esta-dounidenses, no
se ha producido un comunicado al respecto. Tras esto, no tardé en sobrevenirse una
nueva respuesta de Donald Trump amenazando con incrementar progresivamente
estos aranceles hasta un importe total de 450.000 millones de délares en bienes chi-
nos, practicamente la totalidad de las importaciones chinas.

A inicio de afio impuso aranceles a las importaciones de lavadoras y placas solares. El
dia 1 de junio de 2018, vimos comoTrump ya daba un paso mas importante, dejando
atras las amenazas y entrando en accion. Al empezar a aplicar los aranceles del 25%
al acero y del 10% al aluminio procedentes de la Unidn Europea, Canada y Méjico,
paises que suponen casi el 50% del metal importado por EE.UU., por un importe de
unos 50.000 millones de dodlares, a lo que se sumaba la amenaza de gravar las impor-
taciones del sector autos Europeo (medida de la que finalmente parece retractarse).



No tardd en darse una respuesta por parte de los afectados, que rapidamente publi-
caron una lista de productos estadounidenses que gravaran como represalia. La
Unidn Europea impuso sanciones por 3.400 millones de ddlares en productos como
el bourbon, las motos y los vaqueros entre otros. Canada grava productos como el
wiski, el zumo de naranja y el aluminio, por valor de 12.800 millones de délares. Y
Méjico aplica aranceles a 200 productos por valor de 3.000 millones de ddlares.

Noticia de ultima hora: Trump atacé de nuevo el 10 de julio, con lo que hemos vuel-
to a ver movimientos importantes en los importes de los productos que estaran gra-
vados, tanto por parte de China a EE.UU. como de EE.UU. a China.

Donald Trump ordend la imposicion de aranceles a productos importados de China
por valor de 200.000 millones de dodlares, gravando estos productos con un 10%. Y
advierte de un posible tercer paquete de productos por valor de 300.000 millones de
dolares adicionales.

China amenaza con contrataacar y quizas ya no seria con aranceles, debido a que los
importes de exportaciones de EE.UU. a China son mucho menores, sino que podria
tomar otro tipo de medidas regulatorias contra la primera potencia mundial.

Pero écual es el objetivo de la guerra comercial?

El objetivo de Trump es favorecer a las companias estadounidenses y volverlas mas
competitivas, como dice su eslogan, “hacer a America grande de nuevo”, proteger las
inversiones de su pais y reducir el déficit comercial.

Aungue probablemente no solo eso. El déficit comercial de EE.UU. cae hasta minimos
de 19 meses, el principal detonante es la escalada pro-teccionista iniciada con la
Guerra Comercial por Donald Trump. El déficit comercial entre enero y mayo de 2018
habria alcanzado una cifra préxima a 245.000 millones de délares, lo que supone casi
un 8% mas que en mismo periodo del afio anterior. De este importe, practicamente
150.000 millones de ddlares se corresponderian al comercio con China.

Analizando lo ocurrido en el déficit comercial correspondiente al mes de mayo,
EE.UU. redujo casi un 9% el saldo negativo de los intercambios comerciales prove-
nientes de la Unidn Europea. En el caso de China, sin embargo, en el mes de mayo el
déficit comercial se incrementd un 19%.

Por lo que parece, esta guerra comercial podria haberse desatado con la finalidad de
reducir el déficit comercial con paises como China, para minimizar la desequilibrada



relacion comercial entre China y EE.UU. que concentraria el 60% de su déficit comer-
cial. Frente alos 130.000 millones de ddélares que exportd EE.UU. a China en 2017,
las importaciones fueron de 500.000 millones de ddlares.

é¢Cuales son las consecuen-cias de los aranceles?

Como ya comentdbamos, el objetivo de Trump es favorecer a las companias esta-
dounidenses y volverlas mas competitivas, y proba-blemente obtener una reduccion
del déficit comercial. Sin embargo, las consecuencias podrian ser negativas para la
economia.

Aungue inicialmente favorezca a una serie de industrias que pueda considerar claves
para EE.UU. es inevitable la pérdida de empleo en otro tipo de industrias. Ya hemos
podido leer en la prensa las primeras consecuencias, la mayor industria de clavos del
pais Mid-Continent Nail Corporation, el incremento del precio del acero y por tanto
su incremento de costes, ha obligado a la empresa a una importante reduccion de
empleos, e incluso temen tener que cerrar. Empresas como Harley Davidson, estar-
ian pensando en trasladar una parte de su produccién fuera del pais para evitar los
aranceles que la Unidn Europea podria aplicarles como represalia, lo que nuevamen-
te supondria una pérdida de empleos.

Pero no solo veriamos afectada a la economia americana, segun el consenso de ana-
listas de Bloomberg el Producto Interior Bruto de China, en la que parece centrarse
actualmente la guerra comercial, podria verse afectado en un par de décimas por la
implementacion de las medidas proteccionistas.

Aungue es dificil estimar el impacto que una guerra comercial puede tener en la eco-
nomia, ya que la aplicacidon de politicas comerciales no dejan exento el tipo de cam-
bio de modificaciones. La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo establece que en
una economia abierta los precios tienden a igualarse. El proteccionismo lleva a que
las industrias protegidas puedan incrementar sus precios, lo que indirectamente ge-
nera inflacion y modificaciones del tipo de cambio, que en este caso serian la fortale-
za del dolar frente a otras divisas como veremos graficamente a continuacion.



EURO-DOLAR PESO ARGENTINO-DOLAR

-38%

LIRA TURCA-DOLAR YUAN-DOLAR

REAL BRASILENO-DOLAR PESO MEJICANO-DOLAR

FUENTE: Bloomberg. Elaboracion propia.

Por lo que parte de los efectos aranacelarios tenderian a verse atenuados por el aba-
ratamiento de los productos de fuera frente a los producidos por la industria ameri-
cana.

Lo que esta claro, es que ninguna guerra comercial ha ocasionado riqueza en los pai-
ses, sino mas bien tensiones y cierta desaceleracion. El incremento del proteccionis-
mo podria llevar a repunte de los precios de las importaciones, que incrementaria los
precios internos, generando inflacion y disminuyendo la renta disponible para el con-
sumo. Por otro lado, supondria un mayor gasto en las importaciones, que cabria la
posibilidad de generar una caida de las exportaciones netas (Exportaciones-
Importaciones) y todo por buscar una protecciéon mayor a la industria doméstica, sin
tan siquiera saber si el efecto final llevara a un aumento de la produccion del merca-
do doméstico. Demasiadas molestias para demasiadas incognitas.



Aungue debemos tener en cuenta que los importes anunciados hasta la semana pa-
sada no eran cifras aun relativametne bajas, los importes recientemente anunciado si
podrian empezar a mostrar las primeras consecuencias para la economia.

¢Y qué nos cuenta la historia?

Suena extraio que en la era de la globalizacidn revirtamos la situacion dibujando
fronteras, en un mundo en el que reina la creciente comu-nicacion entre los paises,
uniendo sus mercados y reduciendo sus limites. Pero “voila” ahi esta la clave, la eco-
nomia estadounidense se enfrenta cada vez a un mundo mas globalizado, un mundo
en el que EE.UU. se debilita en su papel de superpotencia, ya que el auge econdmico
de China, el avance de economias como la india y la unién de bloques como la Unidn
Europea, directa o indirectamente amenazan el liderazgo de la economia americana.

Pero ¢Qué nos dice la historia? ¢Es un deja-vue?

Sin a penas retroceder 20 ainos en la historia, si nos remontamos a la Administracion
de George W. Bush, tenemos el primer ejemplo y quizas incluso el mas parecido.

En el aiio 2002, el entonces presidente George Bush, impuso un arancel temporal del
30% a ciertos productos de acero, nuevamente con la finalidad de cuidar la industria
estadounidense. Las restricciones a la importacion de acero, estaban llenas de excep-
ciones, ya que se retiraron del programa paises como Canada, Méjico, y a 80 paises
desarrollados, dejando mas expuestos a Japon, Corea del Sur, China, Taiwdan, Alema-
nia y Brasil.

Este arancel se esperaba que permaneciera vigente durante tres afos, y por la contra
durd poco mas de un aino. Aunque a pesar de su corta permanencia y de las excep-
ciones tuvieron impacto en el comercio, el crecimiento y en los empleos.

Y nos preguntaremos épor qué terminaron antes de lo estipulado? Como era de espe-
rar surgieron amenazas de acciones de represalia. La Unidn Europea amenazé con
responder imponiendo aranceles por valor de 2.200 millones de délares en sectores
que afectaran a industrias que fueran importantes ¢ Nos suena la historia? La World
Trade Organization determind que las medidas adoptadas por Bush eran ilegales, y
esto abria la puerta a que la Unién Europea impusiera sanciones comerciales a EE.UU.

En la década de los 80, la Administracion de Reagan en un intento de proteger la in-
dustria automotriz de EE.UU. impuso aranceles a los coches japoneses. La industria
automovilistica nipona se introdujo en el mercado americano con coches simples,



pequenos y econdmicos. Tras el atague comercial de Reagan, la industria automovilis-
tica reinvento su estrategia para evitar las consecuencias del proteccionismo, deci-
diendo centrarse en otro segmento de negocio, produciendo marcas exclusivas como
Lexus, Accura e Infiniti.

En el aflo 1897 impuso aranceles a mas productos japoneses, unos aranceles del
100% a productos tales como los ordenadores, videos, televisores, motores eléctri-
cos, calculadoras, entre otros, por el mie-do a que Japén dominara el mercado
electronico mundial.

Sélo tenemos que poner un par de cifras para no encontrar sentido a esta operacion.
Los aranceles afectaban a productos por valor de 300 millones de délares, mientras
que las cifras del superavit comercial sélo de productos electrénicos era de unos
20.000 millones de ddlares.

“Quién no conoce la historia esta condenado a repetirla”- Confucio, y podria ser que
incluso el que la conoce también. Ademas de Bush y Reagan, otros presidentes como
Nixon y Carter también introdujeron aranceles. Diversos estudios econdmicos conclu-
yeron que las medidas arancelarias hicieron poco para detener el declive de las indus-
trias protegidas, que en estos casos fue la industria del acero. Segun los estudios es-
tas politicas le cuestan a la economia estadounidense por el incremento de los costes
de producciéon. Concretamente en la época de Reagan, el incremento de los aranceles
a la importacidn del 8% al 30% hizo que el sector del acero sufriera una pérdida de
puestos de trabajo importante, pasando de 453.000 empleos en el afio 1979 a
236.000 en 1984.

Pero no solo afectd al empleo sino también se sumaron los efectos inflacionistas, lo
gue restan poder adquisitivo a la poblacion e incentivan una desaceleracion del con-
sumo. Inflacidn que, en caso de generarse hoy, aceleraria el ritmo de subidas de tipos
por parte de la Reserva Federal y encareceria el déficit fiscal americano que supone el
100% sobre el PIB frente el 30% que suponia en la época Reagan.
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PIB (YoY %)*

DESARROLLADOS
Ultimo*, 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 2.89
Union Europea 2.50 -0.50 -0.40 0.90 1.50 1.70 2.50 2.20
Japén 1.10 2.00 1.70 0.20 0.60 1.00 1.60 1.10
Reino Unido 1.20 0.00 1.80 2.60 2.20 2.00 1.70 1.30
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 2.10
Francia 2.20 0.00 0.30 0.40 1.10 1.10 1.90 1.90
Italia 1.40 -2.20 -1.90 -0.40 0.70 0.90 1.50 1.30
Espaiia 3.00 -1.40 -1.25 1.30 3.20 3.20 3.10 2.80

Ultimo*, 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
Agregado Emerg. 5.45 5.40 5.10 4.70 3.99 3.74 4.57 4.94
Brasil 1.21 1.00 2.20 0.05 -3.70 -3.50 1.00 1.80
Rusia 1.30 3.40 1.30 0.50 -3.70 -0.50 1.50 1.80
___lIndia 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

Ultimo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
Estados Unidos 2.80 2.10 1.50 1.60 0.10 1.30 2.10 2.56
Union Europea 1.55 2.50 1.40 0.40 0.00 0.20 1.50 1.60
Japon 0.70 0.00 0.40 2.70 0.80 -0.10 0.50 1.00
Reino Unido 2.40 2.80 2.60 1.50 0.00 0.70 2.70 2.50
Suiza 1.10 -0.60 -0.20 0.00 -1.10 -0.40 0.50 0.80
Alemania 2.10 2.10 1.60 0.80 0.10 0.45 1.70 1.80
Francia 2.10 2.20 1.00 0.60 0.10 0.25 1.20 1.80
Italia 0.90 3.30 1.30 0.20 0.10 -0.10 1.30 1.20
Espaiia 2.30 2.50 1.50 -0.10 -0.60 -0.40 2.00 1.60

Brasil

Rusia
~__India

China

@ (Jap6n

Ultimo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
4.39 5.40 6.20 6.30 9.00 8.75 3.40 3.58
2.30 5.10 6.80 7.80 15.60 7.10 3.70 2.90
3.96 7.50 6.10 7.20 6.15 4.90 4.50 3.70
1.90 2.60 2.60 2.00 1.40 2.00 1.60 2.10

Deuda % PIB Déficit Publico (% PIB)
DESARROLLADOS

2012 2013 2014 2015 2016 2016 2017 (E)
Estados Unidos 70.00 71.80 74.40 73.60 73.80 -3.2 -3.4
Union Europea 89.50 91.30 92.00 90.40 -1.9 -1.7
219.10 226.10 231.90 230.00 234.70 -5.4 -5.5
Reino Unido 88.70 91.10 88.10 89.00 92.20 -3.6 -3.3
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
Espaiia 84.10 93.70 97.70 99.20 99.60 -4.6 -3.6

Brasil
Rusia
wm INdiQ
China

2012 2013 2014 2015 2016

58.80 59.20 58.90 66.50 75.40 -9.2 -8.8
7.70 7.90 13.40 9.40 13.70 =E47/ -3.0

51.70 51.80 51.70 52.40 52.30 -4.6 -3.5

31.70 22.40 14.90 15.30 20.10 -3.0 -3.5

*Tasa media anual
*,Q0Q anualizado
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BOLSAS EUROPA

Valor YTD 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1y 3Y (ann.) 5Y(ann.)
Euro Stoxx 50 3458.00 1.41% 0.49% 2.75% -1.57% 2.74% 2.88% 9.17%
FTSE 100 7690.81 2.35% 0.30% 6.99% 1.54% 8.59% 9.09% 7.39%
SWISS MKT 8758.90 -3.52% 2.90% 1.42% -4.97% 1.32% 2.02% 5.27%
DAX 12556.06 -2.80% -1.65% 1.28% -5.46% 0.88% 3.52% 9.25%
CAC40 5407.40 4.45% -0.51% 4.32% 0.81% 7.90% 6.73% 10.57%
FTSE MIB 22026.47 2.96% 3.37% -3.18% -2.84% 6.97% 1.84% 10.32%
IBEX 35 9907.00 1.19% 2.78% 3.35% -2.57% -2.09% 0.40% 8.84%
Value 118.31 0.23% 0.53% 1.84% -2.78% 2.84% 2.23% 8.07%
Growth 135.97 2.23% -0.30% 4.67% 0.39% 5.33% 3.44% 9.08%
Large 3458.00 1.41% 0.49% 2.75% -1.57% 2.74% 2.88% 9.17%
Small 478.23 2.31% -1.62% 3.78% -0.02% 10.99% 10.88% 14.04%

BOLSAS ESTADOS UNIDOS

i B B =

Valor YTD 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1y 3Y (ann.) 5Y(ann.)
S&P 500 2784.17 5.20% 0.34% 5.30% 2.29% 16.94% 12.56% 13.30%
DOW JONES 24776.59 1.42% -2.01% 2.10% -1.23% 18.39% 14.54% 12.84%
NASDAQ 7276.00 14.38% 1.78% 10.27% 9.78% 29.15% 19.46% 20.83%
Value 1109.75 -0.18% 0.15% 2.68% -2.38% 9.91% 9.40% 10.28%
Growth 1679.46 10.31% 0.51% 7.65% 6.67% 23.44% 15.15% 15.91%
Large 2784.17 5.20% 0.34% 5.30% 2.29% 16.94% 12.56% 13.30%
Small 1704.60 11.72% 2.05% 10.77% 9.97% 22.56% 12.37% 12.31%

Valor

@ |Nikkei 225
IBOVESPA
MOEX
NIFTY
Cs1 300
HANG SENG

MSCI Emerging M.

Gl e

22196.89
75010.39
2360.48
10925.50
3467.52
28809.73
1075.74

YTD
-1.54%
-1.82%
14.78%
4.66%
-12.93%
-1.33%
-5.71%

JAPON Y BOLSAS EMERGENTES

1 Mes
-2.09%
2.84%
5.58%
1.73%
-7.65%
-5.96%
-4.57%

3 Meses 6 Meses
1.96% -5.77%
-11.24% -4.08%
11.34% 8.43%
5.54% 3.66%
-10.65%  -16.59%
-4.34% -4.99%
-7.41% -8.80%

1y
12.64%
19.02%
29.39%
13.35%
-3.18%
17.26%
9.43%

3Y (ann.)
5.89%
12.55%
19.47%
10.80%
-3.61%
9.00%
7.78%

5Y (ann.)
10.98%
10.52%
17.50%
15.04%
11.60%
10.61%
6.12%

Valor YTD 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1y 3Y (ann.) 5Y (ann.)

% EURUSD 1.18 -2.10% -0.26% -4.88% -1.63% 3.11% 5.26% -9.43%

Falvi EURGBP 0.89 0.21% -0.58% -1.62% -0.13% -0.10% -18.86% -2.42%
E # usbipy 111.10 1.43% -0.95% -3.51% 0.31% 2.65% 10.51% -10.28%

QUSDCNY 6.61 -1.61% -3.34% -4.99% -1.58% 2.75% -6.08% -7.25%
Valor YTD 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1y 3Y (ann.) 5Y(ann.)

Euro - Bund, 10YR 162.40 2.15% 1.25% 2.16% 2.54% 4.73% 15.41% 31.50%

Euro - Buxl, 30 YR 177.22 5.26% 2.17% 3.66% 6.43% 9.33% 20.20% 43.41%

US Treasury, 5YR 113.48 -1.82% 0.11% -0.38% -1.36% -2.52% -1.30% 3.42%

US Treasury, 10YR 120.06 -2.50% 0.37% -0.34% -1.66% -2.91% -0.05% 6.72%

US Treasury, 30YR 145.06 -4.03% 1.31% -0.02% -2.13% -1.84% 8.46% 17.91%

TIPOS

Valor Hace 1M Hace 3M Hace 6M Hace 12M
Euro Govt 10YR Yield 0.32 0.45 0.50 0.43 0.57
US Govt 10YR Yield 2.87 2.95 2.77 2.48 2.39
UK Govt 10YR Yield 1.30 1.39 1.40 1.24 1.31
Japan Govt 10VYR Yield 0.04 0.05 0.05 0.06 0.09
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EuroStoxx 50 - Escala semanal

Durante el mes de junio el indice europeo ha perdido el nivel de 3425, destacado co-
mo relevante en los ultimos informes mensuales. Esta pérdida abria la posibilidad de
mayor debilidad durante las siguientes semanas. Por el momento, este movimiento
bajista no se ha producido y la cotizacién se sitla ahora en la zona de 3425. En el cor-
to plazo debemos ver qué ocurre con este nivel.
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Ibex 35 - Escala semanal

En nuestro anterior informe planteabamos la posibilidad de que se estuviera forman-
do una figura de doble suelo en el indice de referencia espafol (cuya confirmacién se
produciria cuando la cotizacién superase el maximo entre ambos suelos). En las
proximas semanas hemos visto como se ha producido un nuevo toque al soporte de
referencia en el doble suelo. Por tanto, debemos vigilar este nivel por la parte inferior

y la rotura del maximo indicado por la superior.
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S&P 500 - Escala semanal

La tendencia alcista continua siendo fuerte en el indice norteamericano. La directriz
alcista, junto con la parte superior del canal alcista, presentados en el grafico, siguen
funcionando como soporte de relevancia. En el corto y medio plazo, mientras no se
pierdan estas referencias el movimiento alcista se mantiene vigente.
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EUR/USD - Escala semanal

Durante las ultimas semanas, el par ha entrado en un movimiento lateral con sopor-
te importante en la zona de 1.1525, comentada en anteriores informes. En las
proximas semanas debemos vigilar dos niveles: por la parte inferior el soporte co-
mentado, y por la parte superior la resistencia de 1.20. Mientras no se rompa uno de
los dos niveles, el par de divisas no tomara una direccionalidad clara.

1.6000

ol 1 (1 s
{ hi \ ‘-' g K 5 A 1.4000
.é i ' ( . M| |

( L]} | ,
L l'l \ ll. Ii llt l|1["£ “‘4'} |ls 1.3000
i ] ‘l ..
I WC 1 o
i ------------------------ e]ﬁé --------------------------- -I,"¢1ff¢--§--~:.zoco
{ £ L D
| i s

1(”1“” ......... ' '.. ............
) :l|,{ h 1“\ ”*““4 4 1100
.Y

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018




Disclaimer / Limitacion de Responsabilidad

El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones con-
tenidas en el mismo, han sido elaboradas o supervisados por Welzia Management SGIIC S.A. y estan basadas en infor-
maciones de caracter publico, y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificaciéon independiente por Welzia Management SGIIC S.A., por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita en cuanto a su precisidn, 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las
inversiones, no garantizan la evolucidn 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 instrumen-
tos, 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 o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener in-
tereses o llevar 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 aplica-
ble. Los empleados de Welzia Management SGIIC S.A. pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o
por escrito, o estrategias de inversidon a los clientes que reflejen opciones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo Welzia Management SGIIC S.A. puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento.



