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-“sPodrias decirme, por favor, qué camino debo seguir para salir de aquie-dijo Alicia
-Esto depende en gran parte del sitio al que quieras llegar -dijo el Gato.
-No me importa mucho el sifio... -dijo Alicia.
-Entonces tampoco importa mucho el camino que tomes -dijo el Gato.
- ... siempre que llegue a alguna parte -anadio Alicia como explicacion.
- iOh, siempre llegards a alguna parte -asegurd el Gato- si caminas lo suficiente!”
Alicia Pais de las maravillas. Lewis Carroll

Ya llegamos a septiembre, dejamos atrds unos meses tradicionalmente veraniegos (aungue aun
estemos en verano &)) con sabor agridulce en la Ultima quincena de agosto.

Puso la guinda al verano la reunién de Jackson Hole de los banqueros centrales en la que de
manera generalizada dieron un mensaje mds agresivo respecto al ritmo de subidas de tipos.

De manera mds concreta el mercado se fijé en el mensaje de Powell que siguid la estela de
comentarios de distintfos gobernadores de la Reserva Federal descontando con ello el mercado
subidas de 75 pb para la préxima reunién del 21 de septiembre. Powell dejé también abierta la
puerta de la decision a los datos “data depended” asi la primera cita con los datos macro fue
el viernes con el dato de empleo, que, aunque subid dos décimas la tasa de paro mostrd
resistencia. La siguiente cita serd el 13 septiembre con el dato de IPC. Por su parte comentarios
de miembros del Consejo del BCE también apuntaron un ritmo mds agresivo que se ha ido
haciendo mds plausible segin se ha ido conociendo datos de inflacion en niveles de 9%. A ello
se une la depreciacion del euro, perdiendo la paridad frente al ddélar y no se olvide que la energia
se paga en ddlares, lo que se sumaria a la espiral inflacionista. Con ello también el mercado estd
descontando 75pb por parte del BCE el jueves 8 septiembre.
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source: Bloomberg Finance LP.
El catalizador que podria tener el mercado para repuntar en los Ultimos meses del ano es que los
Bancos Centrales, sobre todo la FED, ralentice el ritmo de subidas de tipos. Si la relacion entre
precio crudo vy la inflacién se mantiene se esperaria una moderacién de ésta dada la caida en
el precio del oro negro de las Ultimas semanas.

Lo que estd claro es que las politicas contfractivas van a continuar y ello tendrd efecto en la
actividad econdmica. Ya los registros de PMI, indicadores adelantados de actividad
manufacturera y de servicios muestran una ralentizacién, incluso registros por debajo de 50 en
servicios, nivel que marca el limite entre expansidon y contraccién. De hecho, en Estados Unidos
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ya llevan dos frimestres consecutivos con crecimiento negativo en el PIB lo que fradicionalmente
significa recesion técnica. A su vez la curva de tipos de interés estd invertida, en todos sus plazos,
es decir los tipos a corto plazo estdn mds altos que los de largo plazo, y eso indica recesion.

Con todo parece que vamos a pasar de la preocupacion por la inflacién a la preocupacién por
el crecimiento.

Nos queda el lado microecondmico, los resultados empresariales y el comportamiento a futuro
que prevén las empresas. Los resultados publicados del segundo trimestre han sido buenos a
ambos lados del Atldntico.

Table 4: Q2 reporting season summary

SPX SXXP
% companies beating EPS 76% 61%
EPS %yly 8% 18%
% companies beating Sales 63% 5%
Sales Yyly 14% 35%

Source: Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan

No obstante, los analistas ya comienzan a revisar a la baja los resultados para el préximo trimestre
con elimpacto en las cuentas que tendrd el incremento de los costes energéticos vy financieros,
sin olvidar los confinamientos que continlan en zonas clave de China y la comentada
ralentizacién del crecimiento. Las revisiones de beneficios van en consonancia con la evolucién
de los indicadores adelantados de actividad PMIs y éstos muestran como se ha sefalado
contraccién.

El mal comportamiento que todo indica que va a experimentar la economia real puede que no
tenga igual reflejo en el corto plazo en la economia financiera.

Las caidas en valoraciones de los indices han dejado a sectores y empresas en buena situacion
para volver a repuntar.

Oftros activos:
Por el lado de la renta fija rentabilidades en los plazos cortos de la curva americana por encima
del 3 % comienzan a ser atractivos.

El Oro, activo que puede catalogarse de refugio ante una pronta recesién también ha
experimentado caidas ya que le afecta negativamente la apreciacién del délar.

En cuanto al sentimiento de mercado, predomina el sentimiento vendedor, no obstante, aln no
se ha experimentado salidas de patrimonio fuertes en el mercado, ventas masivas, con lo cual
aun se podria ver caidas adicionales de mercado y ain no haber alcanzado el suelo.

Sentiment Votes
Week Ending [l Bullish [ Neutral JJil Bearish

8/31/2022 21.9% 27.7%
8/24/2022 27.7% 29.9%
8/17/2022 33.3% 29.5%

8/10/2022 32.2%
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¢Qué ha cambiado y qué hacer de aqui a fin de aio?

Se sigue en un enforno de alza de precios, de alza de fipo y por tantfo dano previsible al
crecimiento. Las caidas de mercado han sido significativas en estas Ultimas semanas que hacen
que estemos en un mercado bajista.

sHay que salirse de mercado si ya se estd invertido? Probablemente no.

Estamos en una situacidon complicada, pero si la Reserva Federal suaviza el ritmo de subidas de
tipos para este ano podremos ver subidas adicionales de mercado en la Ultima parte del ano,
seria el catalizador que estaria esperando el mercado.

No obstante a pesar que la vista estd puesta en los Bancos Centrales creo que actualmente ha
surgido una nueva piedra en el camino y es el endurecimiento de la crisis energética, sobre todo
en Europa. En particular, el sector energético ha estado teniendo un muy buen comportamiento
en este ano, por demanda adn consistente y por subida de los precios del crudo. Estos dos
factores han perdido fuerza en las Ultimas semanas, con ralentizacién de demanda por continuos
confinamientos en China, y ello deriva una caida de precio, perdiendo ampliamente los
100%$/barril a pesar del recorte de la produccidén que anuncid esta semana la OPEP.

Ademds, el aumento del precio del gas consecuencia del corte de suministro ruso encarece la
produccion de electricidad.

Serd interesante ver cémo afrontan las autoridades comunitarias afrontan el problema
energético en la préxima reunidon del 9 septiembre.

Hay que estar en sectores que menos les afecte estas situaciones negativas y proteger la cartera.
Sectores que tengan poder de fijacidn de precios, les afecte positivamente la subida de los
precios y de los tipos de interés, sectores defensivos, sectores con alto retorno sobre el capital
empleado que premie alos accionistas con dividendos constantes. Ademds, no hay que olvidarse
del sector tecnoldgico que siempre ha de estar presente en mayor o menor medida. Mds que nunca
dentro de estos sectores hay que saber seleccionar a los ganadores, no todas las empresas del sector
valen.

La renta fija a corto medio plazo empieza a ser afractiva, sobre todo en lo referente a deuda
estadounidense con tipos a 1 ano y 2 anos por encima del 3% con riesgo de impago casi nulo es
una alternativa atractiva.

Estamos en un entforno complicado para el inversor a largo plazo. El miedo es libre y la capacidad
de aguante de cada uno también. Lo fundamental es saber en lo que se estd invertido y tener
confianza en las recomendaciones del asesor. En estos momentos es cuando se ve si existe
confianza real y cuando se ve el nivel de educacion financiera que se tiene.

En Alhgja se han seleccionado empresas de calidad cumpliendo los criterios de balance saneado,
generacion de caja, lideres en su sector, con ventajas competitivas y que remuneren de manera
sostenible al accionista. La estrategia de Alhaja se basa en la diversificacion de la cartera, tanto
sectorialmente como por valores, unido a la estrategia con productos derivados aprovechando los
repuntes de volatilidad. En la toma de decisiones en este escenario de incertidumbre sobre todo
mantendremos la calma.

-""sPodrias decirme, por favor, qué camino debo seguir para salir de aquiz-dijo Alicia
-Esto depende en gran parte del sitio al que quieras llegar -dijo el Gato.
-No me importa mucho el sifio... -dijo Alicia.
-Entonces tampoco importa mucho el camino que tomes -dijo el Gato.
- ... Siempre que llegue a alguna parte -anadié Alicia como explicacion.
- jOh, siempre llegards a alguna parte -aseguré el Gato- si caminas lo suficiente!”
Alicia Pais de las maravillas. Lewis Carroll
Gracias por vuestra confianza, sois unas Alhajas.
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En Alhaja se han seleccionado empresas de calidad cumpliendo los criterios de balance saneado,
generacion de caqja, lideres en su sector, con ventajas competitivas y que remuneren de manera
sostenible al accionista.

La estrategia de Alhaja se basa en la diversificacion de la cartera, tanto sectorialmente como por
valores, unido a la estrategia con productos derivados aprovechando los repuntes de volatilidad.

El verano en Alhgja Inversiones se salda en positivo aunque con sensacion agridulce como en los
mercados. En julio se revalorizé un 4,05%, mientras que en agosto el refroceso fue del -2,97%, con lo
que el verano se salda con una subida del 0,97%. En el conjunfo del ano Alhagja registra una
rentabilidad del -10,24%.

El nivel de inversion en renta variable es de media en lo que va de ano es del 52%.

Quienes confiaron en Alhaja desde su inicio estdn consiguiendo una rentabilidad acumulada de mas
del 18%.

Evolucioén histérica mensual

Alhaja En Feb Marz Ab May Jun Jul Ag Sept Oct Nov Dic Ano
2015 - 3.82% 0,79% -0,15% -0,16% -2,26% 1,92% -4,48% -1,35% 4,63% 0,60% -2,32% 0,67%
2016 -3,14% -1,13% 4,34% 0,78% 0,89% -2,35% 3,12% 0,31% 0,59% 0,46% -0,50% 2,45% 5,70%
2017 0,18% 1,49% 2,13% 1,99% 1,15% -1,03% 0,03% -0,10% 1,51% 1,13% -0,15% -0,14% 8,44%
2018 1,35% -2,16% -0,78% 2,92% -0,05% -0,12% 0,92% -0,82% -0,22% -4,15% -0,49% -2,66% -6,25%
2019 4,13% 1,30% 1,10% 1,84% -2,30% 2,55% 0,50% -0,47% 1,07% 0,06% 1,31% 0,33% 11,89%
2020 -0,44% -4,18% -8,26% 4,27% 1,81% 2,56% -0,01% 2,29% -1,20% -2,51% 5,72% 0,12% -0,65%
2021 -0,94% 1,86% 3.21% 1,31% 2,06% -0,01% 1,09% 0,98% -2,38% 2,29% 2,11% 2,55% 10,18%
2022 -2,27% -2,73% 0,30% -1,08% -0,32% -5,43% 4,05% -2,97% - - - - -10,24%

Ano
2015* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Inicio Inv*
Alhgja 0,67% 5,70% 8,44% -6,25% 11,89% -0,65% 10,18% -10,24% 18,93%
MSCI -0,88% 5,32% 18,62% -10,44% 25.19% 14,06% 20,14% -18,70% 56,62%
Eurostoxx50  -2,50% 0,70% 6,49% -14,34% 24,78% -5,14% 20,99% -18,17% 4,95%
Ibex -8,26% -2,01% 7,40% -14,97% 11,82% -15,45% 7,93% -9,50% -24,20%

* desde 31/01/2015  a fecha 31 Agst 2022

Alhaja Inversiones RV Mixto Fl

Araceli de Frutos Casado

Canalizando tus inversiones
www.adefrutoseafi.com



ALHAJA INVERSIONES MOORNINASTAR
RV Mixio Fl ISIN:ES0108191000 Fkk

Movimientos en Alhaja Verano 2022:

En Renta Fija:

Se incorpora bono del tesoro estadounidense plazo 5 anos.

En cuanto ala Renta Variable:

*Después de resultados se reduce la exposicidon a Michelin y a Walmart, y se aumenta la exposicidon a
Tesco.

*Se reduce el sector autos con la salida de Daimler Truck y de Volkswagen. Sale de cartera Vonovia
por mayor riesgo de la economia alemana.

Asi, la composicidon de cartera estd centrada en renta variable con cerca del 69% del patrimonio en
valores contado, la mayoria en companias europeas (40%). La cartera de renta variable estd muy
diversificada contando con 66 valores. Las10 principales posiciones concentran el 19% del patrimonio
del fondo. La exposicidn a renta variable de media en 2022 es del 52%.

En el posicionamiento sectorial, el sector tecnoldgico sigue teniendo un gran peso en la cartera, no
obstante, se ha equiliborado mds la ponderacion en otfros sectores combinando sectores ciclicos y
defensivos, como el sector energético, construccion y el sector alimentacién y HCP. Se ha reforzado

el sector lujo por poder de fijacién de precios.
A continuacion, los valores que componen los tres principales sectores en cartera.
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2,25%
2,04%
1,87%
1,29%
0,86%
0,62%
0,63%
0,51%

2,07%

0,54%
0,68%

1,37%

0,93%
0,71%

1,44%
1,26%
1,20%
1,03%
0,78%

1,37%
1,27%
1,21%
1,08%
0,73%

1,80%
1,70%
0,90%
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%Cartera

1,17% 1,12%
1,08% 1,05%
0,77% 1,07%
0,80% 0,65%
0,76% 0,55%
0,77%

1,84%
1,12%
0,97%

1,75%

1,09% 0,99%
1,09% 0,75%
1,05%

1,06%
0,63%
0,60%

0,83%
0,77%
0,62%

0,68%
Bono Italiano 4,75% 2023 5,09%
1.96% US Treasury 30/06/2027 2,45%
1’12% US Treasury 15/02/2023 2,44%
0’87% US Treasury 31/01/2025 2,34%
0,56%
0,58% ETF Gold Producers 2,03%
0,49% BH RENTA FIJA EUROPA 2,17%
SPDR TRUST SERIES 1 2,04%

Los que me seguis ya sabéis que siempre acabo con esta frase “Gracias por vuestra confianza,
sois unas Alhajas” queria enfatizar esta gratitud en unos momentos complicados en los que los
sentimientos ganan a la razén, asi que:

GRACIAS POR VUESTRA CONFIANZA, SOIS UNAS ALHAIJAS ;-)
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Costes:

Comision de Gestiéon: 1,30%
Comision de depdsito: 0,10%
Comision de éxito: 6%

Comisidon de Reembolso: No tiene.
Comision de Suscripcién: No tiene.
Inversion minima: 1 participacion

Codigo ISIN: ESO108121000
Divisa: EUR

Fecha registro: 09 ene 2015
CNMV

Asesor de Inversiones:
Araceli De Frutos Casado
EAF 107

Entidad Gestora:
Renta 4 Gestora

Banco Depositario:

Renta 4 Banco

Piataformas:
Renta4d
Allfunds

Inversis

“Hay una fuerza motriz mas poderosa Calificacion
que el vapor, la electricidad y la ener-
gia atémica: LA VOLUNTAD",

Primer cuartil

Albert Einstein

Aviso Legal:

La informacién contenida en este documento ha sido elaborada por AdeFC EAFI 107, y tiene cardcter informativo. Su contenido no debe
ser considerado como oferta de venta, solicitud de una oferta de compra de ningiun producto o servicio de inversién, ni una
recomendacién o propuesta de inversidon personalizada, ni constituye asesoramiento en materia de inversién, ya que en su elaboracion
no se han tenido en cuenta los conocimientos y experiencia en el dmbito de la inversién correspondiente, o situacion financiera o los
objetivos de inversion del usuario. Las inversiones a las que se refieran los contenidos de este documento pueden conllevar riesgos
significativos, pueden no ser apropiadas para todos los inversores, pudiendo variar y/o verse afectadas por fluctuaciones del mercado el
valor de los activos que en ellas se mencionan, asi como los ingresos que éstos generen, debiendo advertirse que las rentabilidades
pasadas no aseguran las rentabilidades futuras., por lo que AdeFC EAFI 107 no se responsabiliza de las consecuencias de su uso y no
acepta ninguna responsabilidad derivada de su contenido.
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