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Victor Hugo

Parece que los deseos que nos ddlbbamos en la Navidades se estdn cumpliendo y por ahora estd
siendo un feliz ano en lo referido a los mercados financieros. Rentabilidades en el mes de enero
de doble digito en indices europeos no se habian visto en anos, y muchos, después de lo vivido
en 2022, firmarian ya el cierre de ano. Otros tendrdn el sinftoma de FOMO de sus siglas en inglés,
esto es, el temor de quedarse fuera de mercado, pero aun hay tiempo y mucho ano para definir
la estrategia para 2023.

¢Cudles son los temas de los que estar pendientes en este inicio de2023?

Politica Monetaria de los Bancos Centrales: Volverdn las especulaciones sobre la actuacién de
los bancos centrales, esta vez por el dano que estas subidas de tipos tendrdn sobre el
crecimiento. Los Bancos Centrales dicen que su frabajo no se ha acabado y que seguirdn
subiendo tipos. El tipo de referencia, o de “pivote” se situaria en 5%-5,25% en Estados Unidos. El
Banco Central Europeo quiere acelerar las subidas de tipos y ya se espera que lleve el tipo de
referencia a 3,5%. Los mercados hacen caso omiso a estas advertencias y se comportan
descontando un pardén de las subidas de tipos, incluso unos recortes de tipos para la segunda
parte del ano por parte de la FED.

Este pensamiento estd intimamente unido con los registros de datos de precios que se estdn
conociendo, en los que las subidas son menores cada vez, aungque aln muy lejano del objetivo
de los Bancos Cenfrales. Este inicio de febrero estard marcado por las reuniones de estos dos
principales Bancos centrales, se descuenta subida de 25 pb por parte de la FED y 50 pb por parte
del BCE. Lo importante a su vez va a ser el ritmo de reduccidn de balance por parte de estos
principales Bancos Centrales. Queda aun luchar contra la llamada inflacion de segunda ronda,
la subida de salarios. En Europa la inflacién tiene un componente muy alto de oferta, con lo cuall
la subida de tipos denaria aiun mds una economia deprimida.

Esta euforia instalada en las bolsas descontado que los Bancos Centrales saldrdn a la ayuda de
los propios mercados provocard recortes si tales expectativas no se cumplen. El mercado no estd
en larealidad y puede llevarse una bofetada de realidad en los proximos meses. Pensemos que
si se descuenta una bajada de tipos es porque se estaria entrando en recesién.

La preocupacién pasaria entonces de la inflacidén al crecimiento, de momento se descuenta
una ralentizacién no una recesion.

Crecimiento y Reapertura de China: La reapertura de China seria positivo para la activacion del
crecimiento global pero aun podria tener el lado negativo de aumentar las presiones
inflacionistas. En la evolucidn del crecimiento va a ser clave el comportamiento del consumidor.

Beneficios empresariales: Se estdn revisando a la baja y las empresas se muestran cautas en sus
objetivos para este ano. Las revisiones de beneficios empresariales estdn relacionadas con la
evolucién de los PMIS que aun navegan en terreno de contraccién por debajo de 50, tanto en
Estados Unidos como en Europa. A pesar de las revisiones a la baja se espera para este ano que
de media los beneficios empresariales repunten un 6%. Este ano mds que nunca hay que ver
coémo las empresas estdn lidiando con un entorno de presidon de costes y ralentizacion de la
demanda. Importante la seleccién de valores.

Apreciacion del délar: Positivo para los paises emergentes.
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Renta Fija el activo ganador: Después de un 2022 donde de media se registré una caida del 20%
en rentfa fija global parece que este activo es el que tienen todas las papeletas para friunfar en
2023. La pausa en subidas de tipos dard una cierta estabilizacidén a este activo, disminuyendo su
volatilidad. Ademds, frente a las recomendaciones de renta fija gubernamental del2022 el 2023
el crédito es recomendado dentro de las carteras. Incluso para los mds atrevidos los bonos de
alta rentabilidad dan menos volatilidad a las carteras con una atractiva yield. El diferencial del
dividendo que ofrecen las acciones frente al rendimiento del bono se estd estrechando llegando
a ser cero

Con este panorama, y siempre aconsejado por tu asesor financiero teniendo en cuenta el perfil
de rentabilidad riesgo, existen oportunidades en renta variable en aquellas companias de
calidad, que no estén endeudadas, con poder de fijacién de precios, con alta rentabilidad por
dividendo y sector defensivos. En renta fija en deuda a corto plazo, crédito de grado de inversion
a corto plazo, crédito de alto rendimiento para los mds arriesgados y en monetarios, para los mds
conservadores.

¢En qué se estard invertido?

En renta fija, aln quedan los impactos de las subidas efectivas de tipos oficiales y la tensidon que
producird en mercado la falta de compradores con la retirada de los bancos centrales. En
Estados Unidos en la deuda publica ya se estdn registrando rentabilidades atractivas, mientras
que en la Unién Europea aun queda recorrido.

En Renta Variable. las valoraciones han sufrido unas bajadas significativas sobre todo en Europa,
dejando al indice cotizando por debajo de su media histérica en términos de PER. No asi en
Estados Unidos, que, aunque con caidas aun estdn cotizando en multiplos por encima de su
media.
Se estaria en sectores que mejor se adecuan a este escenario de cambio, es decir:
v' sectores que se apoyan en esta subida de precios (sector energia y recursos bdsicos),
v aquellas empresas que tengan poder de fijacién de precios (sector lujo, sector de
servicios a empresas),
v' sectores relacionados con el impulso de la politica fiscal (sector construccion vy
renovables)
v' sectores que se beneficien de la subida de tipos (sector financiero),
v" no nos olvidemos del sector tecnoldgico que siempre ha de estar presente en mayor o
menor medida.

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.

Gracias por vuestra confianza, sois unas Alhajas.
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Alhaja Inversiones comienza el ano subiendo un 3,28%.

Los indices de referencia de renta variable comenzaron el aino con alzas significativas que van
desde el 7% del MSCI World al 9,75% del Eurostoxx50

Por el lado de la renta fija el indice Global de grado de inversion se revaloriza un 2,2%

La exposicidon a renta variable es de media en lo que va de aio es del 50%, a renta fija del 17%.

Quienes confiaron en Alhaja desde su inicio estdn consiguiendo una rentabilidad acumulada de
cerca del 23%.

-10,22%

Evolucién Valor Liquidativo Alhaja Inversiones

14,00
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Movimientos en Alhaja enero 2023:

En Renta Fija:
No hay movimientos.

En cuanto a la Renta Variable:

Sale de cartera:
Michelin, Diageo, Bouygues, Luxxotica, Poste Italiane

Entra en cartera:
Valeo, Pirelli, Thales, Eni.

Asi, la composicion de cartera estd centrada en renta variable con cerca del 64% del patrimonio en
valores contado, la mayoria en companias europeas (40%). La cartera de renta variable estd muy
diversificada contando con 57 valores. Las10 principales posiciones de renta variable concentran el
18% del patrimonio del fondo. La cartera de renta variable contado estd cubierta teniendo una
exposicion media es del 50%. La renta fija contado la componen referencias de deuda
estadounidense en el framo corto de la curva de tipos. El porcentaje de renta fija contado es de

13,5%. Un 3,5% adicional de renta fija estd en ETFs y fondos.

En cuanto al posicionamiento sectorial de la renta variable, los sectores que mds pesan son el
Financiero y el tecnolégico. Se ha dado un sesgo mds ciclico a la cartera disminuyendo el peso de

sectores defensivos como farma o alimentacion.
A continuacion, los valores que componen los tres principales sectores en cartera.
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%Cartera
2,19%
1,29%
1,13%
1,00%
0,98%
0,97%
0,83%
0,75%

%Cartera
2,34%
1,31%
0,99%

1,25%
1,02%
0,87%

1,12%

1,01%
0,77%

1,17%
0,71%
0,68%

US Treasury 15/02/2023 2,34%
US Treasury 15/11/2023 2,30%
US Treasury 15/09/2024 2,19%
US Treasury 30/11/2024 2,35%
US Treasury 31/01/2025 2,22%
US Treasury 30/06/2027 2,30%

BH RENTA FIJA EURO. 2,29%
ETF Gold Producers 2,13%
SPDR TRUST SERIES 1 1,14%
ishares B ligados Inflacio: 0,81%

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 inversion, 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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