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Agosto fue, en general, un mes positivo para los activos de riesgo, con ganancias en renta variable y crédito, en un
contexto de datos de actividad resistentes, inflacion bajo control y expectativas de una mayor flexibilidad monetaria. La
atencion se centré en la reunion anual de Jackson Hole, donde el presidente de la Fed, Jerome Powell, sefiald un cambio
en el equilibrio de riesgos tras la reciente moderacion del mercado laboral, consolidando las expectativas de recortes
de tipos en septiembre.

En este contexto, los mercados desarrollados superaron a los emergentes (+2,61 % frente a +1,28 % en USD). Entre los
mercados desarrollados, todos cerraron en territorio positivo, con Japon (Nikkei 225 +4,06 %) a la cabeza, sequido de
Estados Unidos (S&P 500 +1,99 %), Reino Unido (FTSE 100 +1,22 %) y la zona euro (EuroStoxx 50 +0,64 %).

En Europa, los principales indices también avanzaron, aunque con ganancias mas moderadas. El EuroStoxx 50 y el Stoxx
600 subieron un +0,64 %y un +0,94 %, acumulando ganancias del 11,59 %y el 10,87 % en lo que va de afo.

A nivel sectorial en Europa (Stoxx 600), agosto mostro una gran dispersién. Destacaron al alza los recursos basicos
(+5,20 %), los automoviles y componentes (+4,82 %), la alimentacién, bebidas y tabaco (+3,95 %), la salud (+3,90 %),
las telecomunicaciones (+2,48 %) y los bancos (+1,77 %). Por el contrario, los sectores mas afectados fueron Medios
de comunicacién (-3,63 %), Tecnologia (-3,55 %), Construccion y materiales (-2,28 %), Servicios publicos (-1,83 %) y
Viajes y ocio (-1,30 %).

Desde una perspectiva geografica, casi todos los mercados europeos cerraron al alza, excepto Francia (-0,88 %) y
Alemania (-0,68 %), que registraron ligeras caidas, y los Paises Bajos, que terminaron sin cambios. Por otro lado, Espafa
(+3,81 %), Suiza (+2,97 %) e ltalia (+2,95 %) obtuvieron los mejores resultados.

En el mes de agosto, el fondo obtuvo una rentabilidad ligeramente inferior a la del indice de referencia MSCI EURO High
Dividend Yield Net.

La cartera mantiene una posicion defensiva, con sobreponderacion en sectores resistentes como el sanitario, el de
consumo no ciclico y el tecnologico, y con infraponderacion en sectores ciclicos como el financiero, el de consumo
ciclico, el energetico y el industrial.

En términos de contribucion sectorial, los sectores que mas contribuyeron al fondo en comparacion con el indice de
referencia fueron: en primer lugar, el sector sanitario, en el que el fondo esta ahora sobreponderado; en segundo lugar,
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el sector de consumo no ciclico, en el que el fondo esta ahora sobreponderado; y en tercer lugar, el sector energético,
en el que el fondo estd ahora infraponderado.

Por el contrario, los sectores que mas penalizaron al fondo en comparacion con el indice de referencia fueron: en primer
lugar, el sector de consumo no ciclico, en el que el fondo esta ahora sobreponderado. En segundo lugar, el sector
financiero, en el que el fondo esta ahora infraponderado. En tercer lugar, el sector tecnoldgico, en el que el fondo esta
ahora sobreponderado.

Las acciones que mas contribuyeron al rendimiento de los fondos fueron: en primer lugar, la posicion ponderada en JDE
Peets, que se disparo en agosto después de que Dr Pepper anunciara una oferta de adquisicion con una prima del 20 %.
En segundo lugar, la posicién sobreponderada en Glanbia, que subio después de que la empresa elevara sus previsiones
para todo el aflo gracias a un impulso mayor de lo esperado en su division de Salud y Nutricion, que supero las presiones
de costes anteriores. En tercer lugar, la posicion sobreponderada en Fresenius, que subio en agosto después de que la
empresa elevara sus previsiones de ingresos organicos para 2025 al 5-7 % y anunciara planes para vender acciones de
su unidad de dialisis con el fin de mantener su participacion.

Las acciones que mas afectaron negativamente al rendimiento del fondo fueron: en primer lugar, la posicion
infraponderada en Sanofi, que subid tras la aprobacion por parte de la FDA estadounidense de su nuevo farmaco, lo que
reforz¢ la confianza en su cartera de productos en desarrollo. En segundo lugar, la posicion infraponderada en Novartis,
que subio gracias a los prometedores resultados de los ensayos en fase avanzada, que reforzaron la confianza de los
inversores. En tercer lugar, la posicion sobreponderada en Sopra Steria, que cayo debido a que los inversores siguen
preocupados por los retos actuales del sector de los servicios informaticos.

Durante el mes de agosto, solo se realizaron ajustes menores en la cartera: no se anadieron nuevas posiciones. Entre
estos cambios, el fondo aumento su posicion en Imperial Brands, ya que estaba infraponderado y la confianza de los
inversores se fortalecio. La posicion en Barry Callebaut se vendio tras la recuperacion de la accion, lo que deja menos
potencial alcista.

En terminos de flujos, este mes el fondo experimentd salidas netas por valor de 2,9 millones de euros, lo que representa
el 0,60 % de su valor liquidativo.

Las principales posiciones del fondo son: TotalEnergies, Roche, Allianz y Axa.



