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Enero2021

«El dolor de entonces forma parte de la felicidad de ahora. Ese es el traton.
CS Lewis Tierras de penumbra

El inicio de ano se aventuraba positivo con la visita de la nieve y el recordatorio del refrdn “ano de
nieves ano de vienes” pero un retraso en la produccién y distribucién de las vacunas hizo que los
dnimos se derrumbasen y en el mes los indices acabaran en negativo.

Asi se confirma que el principal catalizador de mercado a partir de ahora serd la evolucion de la
pandemia y de la vacunacion. No obstante en estos primeros meses del ano se conocerdn cémo
han acabado las empresas el ano 2020 y cdmo han afrontado el cierre de las economias con la
publicacion de los resultados empresariales.

El 2020 ha dejado una especie de euforia en los mercados recogida en el cdlculo de los indicadores
de sentimiento de mercado. Distintas empresas de estudio como la Asociaciéon Americana de
Inversores Individuales, AAll, cifran el sentimiento comprador en mercado como uno de los mds altos
desde finales de diciembre, declardndose un 45% de los inversores compradores. A su vez el
indicador de Bank Of America que publica CNN de Aversién /Euforia cifran el sentimiento de euforia
en uno de los niveles mds altos. En la Ultima del mes de enero, se ha producido una cierta
moderacién por el problema comentado de las vacunas.

What Direction Do AAIl Members Feel The Stock Market Will Be In The Next 6 Months?

Sentiment Votes
Week Ending M Bullish [ Neutral [jil Bearish

1/27/2021 37.7% 24.0% 38.3%
1/20/2021 42.5% 23.0% 34.5%
1/6/2021 45.2% PERL 31.7%

12/30/2020 46.1% 27.1%

Euphoria

Panic/Euphoria Model

A su vez hemos visto como empresas que salian a coftizar en bolsa en el Ultimo trimestre del 2020 han
experimentado revalorizaciones espectaculares del orden del 200%. Todas ellas empresas
relacionadas con la tecnologia o con las nuevas formas de relacionarse en este nuevo orden
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internacional. Todas estas rentabilidades de doble y triple digito y unos mercados en los que parece
facil ganar me recuerdan a cuando todo el mundo compraba cualquier empresa que llevara en su
nombre el “*.com”. En un informe de estrategia de Exane muestra en un grdfico dénde puede haber
signos de una incipiente burbuja financiera y estos son en las salidas a bolsa, en las companias
tecnoldgicas que si tan siquiera tiene histdrico o beneficios y en las energias alternativas.

Figure 4: Signs of an Incipient Bubble
Especially in IPO performance, ESG and Non Profitable Technology companies
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Source: Exane BNP Paribas estimates, DataStream, Bloomberg

En este sentido queria hacer aqui una parada sobre el tema de moda en la Ultima semana de enero
en los mercados, esto es lo ocurrido con la empresa Gamestop, su espectacular revalorizacion y el
infento de hacerlo con ofras. El caso de Gamestop ha sido calificado como el mayor Short Squeeze
hasta la fecha, y el infento que quiso hacerse con otros valores como AMC, Blackberry, o en Europa
con Nokia o Pearson, llevaron a hacer creer que los pequenos inversores dominaban por fin el
mercado, iDavid habia vencido a Goliat! .Queda muy bonito y romdntico este pensamiento pero no
es larealidad.

Para alguien ajeno al mundo financiero que quiera empezar a invertir, todo esto da una imagen
nefasta de los mercados financieros, da una imagen de casino en el que los fundamentales, tanto
macroecondmicos como microecondmicos por los que se rige la seleccidon de valores parecen
perdidos en una cultura del juego y de ganancia fécil. No obstante esta sensacion ha estado
también alimentada desde las autoridades monetarias, dando liquidez, mas madera al mercado, es
una percepcién de: compra a cualquier precio que manana subird hay liquidez.

Por eso cada vez los mercados financieros estén mds alejados de la economia real.

Con todo no debemos minusvalorar lo sucedido ya que la importancia de las redes sociales también
impacta en las finanzas. No sélo hay “influencers” a la hora de incitar en la compra de moda sino
gue estdn también centrdndose en el mercado financiero, aunque en este sector las consecuencias
de seguir a los mal llamados nuevos gurls de la inversion pueden ser nefastas.

Los asesores debemos acomodarnos a las demandas de los nuevos clientes, ser mas digitales, sin
dejar de ser racionales. Con estos movimientos en mercado mds que nunca hay que estar del lado
de los nuevos inversores y adecuarnos juntos con cabeza a los cambios que nos depara el futuro de
la industria de la inversidon, ya que como senald Victor Hugo “El futuro tiene muchos nombres. Para
los débiles es lo inalcanzable. Para los temerosos, lo desconocido. Para los valientes es la
oportunidad”.

Hecho este apunte hay que decir que en nuestra asignacion de activos sigue primando como
siempre el andlisis fundamental y del entorno en el que nos movemos, eligiendo empresas de
calidad, lideres en mercado, con bajo endeudamiento y con una remuneracion consistente al
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accionista. Asi en el entorno actual, con tipos bajos, con riesgo de liquidez y con el sostenimiento de
los Bancos Cenftrales sin atisbo aun de inflacién, y estando los activos de renta fija sobrevalorados, se
prefiere estar invertido en activos de renta variable frente a los de renta fija.

Los bajos tipos de interés que estdn vigentes en el mercado da cierto soporte a la renta variable y
sigue siendo afractiva frente a la renta fija.

Asi como la rentabilidad por dividendo frente a la rentabilidad de las emisiones de renta fija sigue
favoreciendo a las acciones.

Table 5: Spread between dividend yield and credit yield

Figure 5: We are still in Goldilocks

Current
Low real interest rates continue to support equity valuations High  Dividend spread vs
60 (20) Dividend Grade Yield vs LT LT
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Source: Exane BNP Paribas estimates Source: Datastream

Lo que estd dando a su vez cierto soporte al merado ademds de las politicas econdmicas, tanto
monetarias como fiscales, son la publicacién de los resultados empresariales del cuarto trimestre del
ano gue en su conjunto estdn siendo buenos. En Estados Unidos, donde la publicacién de resultados
va mds adelantada, cerca del 90% de las companias que han publicado ha superado el Beneficio
por accién estimado.

El sector tecnoldgico se sigue comportando bien pese a que se dice que las valoraciones son altas y
los resultados que han publicado han batido previsiones.

S&P 500 Earnings Above, In-Line, Below Estimates: Q4 2020
(Source: FactSet)
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Para el 2021Alhaja se ha posicionado en la parte alta del porcentaje permitido de renta variable
invirtiendo un 67% del patrimonio en esta clase de actfivo.

No obstante se ha realizado coberturas del 10% de la cartera ante los posibles vaivenes que puedan
ocurrir para mitigar en la medida de lo posible las caidas momentdneas que pueden ocurrir en esta
primera parte del ano.

Dentro de esta exposicion se han seleccionado empresas de calidad cumpliendo los criterios de
balance saneado, generaciéon 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.

Se ha incrementado la exposicion a Estados Unidos frente a lo que histéricamente venia
manteniéndose en el fondo, representando actualmente un 12 % de la cartera de renta variable.

En cuanto a sectores el Tecnoldgico es el que mds presencia sigue teniendo en los distintos
subsectores como el de Software, Hardware y Semiconductores. Sectores ciclicos como el de
construccion o el industrial adquieren también un peso importante dado el catalizador del
crecimiento apoyado en politicas fiscales. Todo ello sin olvidarse del sector de energias renovables
que también va a ser potenciado desde instancias publicas.

En cuanto a la renta fija sélo se mantiene la posicién en bonos de gobierno. El binomio rentabilidad
riesgo no favorece a la inversidon en esta clase de activo, ni en lo referente a crédito de calidad ni a
crédito de alto rendimiento.

Se continUa con la cobertura de la divisa délar estadounidense dado el mayor peso que tiene esta
divisa en la cartera actual.

Gracias por vuestra confianza, sois unas Alhagjas.
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Alhaja Inversiones comienza el afo con una rentabilidad de -0,94% con un nivel de inversion
en renta variable, de media en el ano del 60%. Este inicio negativo estd en consonancia con la
evolucion de las bolsas.

La rentabilidad acumulada en 5 anos se situa en torno al 22%. La volatilidad a 5anos se situd en
torno al 9%.

Alhaja En Feb Marz Ab May Jun Jul Ag Sept Oct Nov Dic Afo
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% 8,44%
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% B - B - B - B - B - B 0,94%

Desde 30/01/2015
Ano 2021 70,00% - 60,36%
0,00% 50,00% -
-1,00%
30,00% -
-2,00%
6,00%
3.00% 10,00% -
-4,00% 3.92% -10,00% -
-5,00% -30,00% - -22,39%

2021
= Alhaja Inversiones ™ Eurostoxx50 # lbex = MSCIWorld
" Alhaja Inversiones ™ Eurostoxx50  Ibex ® MSCIWorld

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.
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Movimientos en Alhaja Enero 2020:

En Renta Fija:
No hay movimientos.

En cuanto a la Renta Variable:

ISIN:ESO0108191000

*Entran en cartera Stellantis (Fiat) y General Electric.

Pocos movimientos en cartera ya que ya se habian efectuado los oportunos cambios en los
meses precedentes con vistas a 2021. Eso si el cambio que se produce es que denfro de los

MORNINGSTAR
Yok k

principales sectores por ponderacién entra el de Autos, por la posicion tomada en Stellantis.

En el posicionamiento sectorial, el sector tecnoldgico sigue teniendo un gran peso en la
cartera. La tecnologia estd presente en nuestras vidas y es fundamental en el desarrollo de los
sectores productivos. El estar invertido en lideres de desarrollo tecnoldgico que aportan al
crecimiento econdmico creo que es una baza importante. Estamos en sectores de
Semiconductores, de Software, de Hardware...Como megatendencias en los mercados se estd

en sector salud y renovables. A continuacion los valores que componen dichos sectores.
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Desglose de las principales posiciones de cartera Renta Variable, Renta Fija y Otras IICs.

% Cartera

Tecnologia 2,90%
1,94%
1,67% ~ Valores enlos principales sectores RV
1 a9 %Cartera
1’ 29% Financiero 1,24%
1’26% 1,17%
1.20% T
0.88% "
y 0
0,81% . .,
0 80‘; Alimentacién & HCP
y 0
Electricas
Energia
Quimicas 1,49%
1,01%
Salud Lujo 1,46%
0,80%
Farma
Construccién 1,51% Otros Sectores

1,49%
1,26%
0,92%

Autos y componentes

Bono Italiano 4,75% 2023 5,52%
Bono Italiano 0,05% 2021 2,45%
US Treasury 31/01/2025 2,10%
Industrial US Treasury 15/02/2023 2,07%
US Treasury 28/02/2022 2,04%
US Treasury 31/08/2021 2,03%
SPDR TRUST SERIES 1 1,87%
Distribucién Retail Invesco QQQ 1,59%
ETF Gold Producers 1,50%
BH RENTA FIJA EUROPA 1,35%

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 razdén, asi que:

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

Comision de Gestién: 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 ningun producto o servicio de inversion, ni una
recomendacién o propuesta de inversion personalizada, ni constituye asesoramiento en materia de inversién, ya que en su elaboracién
no se han tenido en cuenta los conocimientos y experiencia en el dmbito de la inversion 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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