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Junio cerro con fuertes ganancias en la renta variable global, consolidando un primer semestre muy positivo,
especialmente en EE. UU. y los mercados emergentes. EL indice MSCl World subié un 4,5 % durante el mes (en USD),
liderado por EE. UU., donde el S&P 500 alcanzo6 nuevos maximos histéricos impulsado por la fortaleza de las grandes
empresas tecnolodgicas y el renovado interés por los activos relacionados con la IA.

En este contexto, los mercados emergentes superaron a los mercados desarrollados (+6,01 % frente al +4,32 % en
USD). Entre los mercados desarrollados, se observd una gran disparidad en el rendimiento, con Japdn (Nikkei 225 +6,79
%) a la cabeza, sequido de Estados Unidos (S&P 500 +5,05 %), el Reino Unido (FTSE 100 +0,04 %) y, por ultimo, la
eurozona (EuroStoxx 50 -1,12 %).

Los indices europeos rompieron su tendencia positiva de los meses anteriores y cerraron junio en terreno negativo. El
EuroStoxx 50 y el Stoxx 600 cayeron un 1,72 % y un 1,22 %, respectivamente, aunque acumulan ganancias del 10,40
%y el 8,78 % en lo que va de afio. Esta correccion estuvo acompanada de una toma de beneficios en sectores y temas
defensivos que habian liderado los meses anteriores, asi como de una mayor cautela politica y una rotacion hacia EE.
UU. debido al renovado optimismo tecnoldgico.

A nivel sectorial, aunque la mayoria de los sectores del Stoxx 600 cerraron el mes en negativo, Energia (+3,90 %),
Construccion y Materiales (+1,51 %), Viajes y Ocio (+1,46 %), Tecnologia (+1,36 %), Servicios Publicos (+1,35 %) e
Industrial (+1,26 %) lograron mantenerse en positivo. Esta dinamica se vio impulsada por un repunte de los precios del
petréleo en medio de tensiones geopoliticas y el renovado impulso comercial de la IA a ambos lados del Atlantico.

En el extremo opuesto, los sectores mas perjudicados fueron: Alimentacion, Bebidas y Tabaco (-6,19%), Cuidado
Personal, Farmacias y Supermercados (-5,22%), Productos y Servicios de Consumo (-4,63%), Medios de Comunicacion
(-4,55%) y Productos Quimicos (-4,48%). Esto refleja la toma de beneficios en sectores mas defensivos y un reajuste de
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la cartera en un contexto de expectativas macroeconomicas ligeramente mas inciertas y un entorno politico mas volatil
en Europa.

Desde una perspectiva geografica, todos los mercados europeos cerraron junio en numeros rojos, con la excepcion del
Reino Unido (-0,04%), sequido de Suecia (-0,10%) y Alemania (-0,31%), que registraron las menores caidas. Por el
contrario, los peores resultados fueron los de Suiza (-2,48%), Paises Bajos (-1,02%) y Francia (-0,92%).

En junio, 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, sobreponderada en Salud, Consumo No Ciclico y Tecnologia, e
infraponderada en Seguros, Consumo Ciclico y Energia.

Las acciones que mas contribuyeron al rendimiento de los fondos fueron: la infraponderacion en Swiss Re, que cayo
ante un entorno de riesgo cada vez mas interconectado e incierto que afecta a la suscripcion de las aseguradoras; la
sobreponderacion en Sopra Steria, que subi6 gracias al impulso de los contratos de defensa y seguridad; y la
infraponderacion en Zurich Insurance, que cayo debido a la debilidad del dolar estadounidense y la exposicion del flujo
de cajaa EE. UU.

Las acciones que mas afectaron negativamente al rendimiento del fondo fueron: la sobreponderacion en AstraZeneca,
que cayd ante las expectativas mixtas de la actualizacion clave del ensayo de Fase 3; la sobreponderacion en ABI, que
retrocedio ante la caida de los mercados de cerveza y licores; y la sobreponderacién en Heineken, que cayd tras un
rendimiento decepcionante en Europa, mientras las negociaciones con los minoristas se prolongaban. 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 de seguros, donde el fondo esta infraponderado; en sequndo lugar, el sector tecnoldgico,
donde el fondo estd sobreponderado; y en tercer lugar, el sector industrial, donde el fondo esta infraponderado.

Los sectores que mas penalizaron al fondo en comparacion con el indice de referencia fueron: en primer lugar, el sector
de consumo no ciclico, donde el fondo esta sobreponderado; en segundo lugar, el sector sanitario, donde el fondo esta
sobreponderado; y en tercer lugar, el sector energético, donde el fondo esta infraponderado.

Durante este periodo, se modificd la composicion de la cartera y se afiadieron nuevas posiciones. El fondo creé una
posicion en Shell y aumenté su ponderacion en TotalEnergies para aumentar la exposicion al sector energético en un
contexto de inestabilidad geopolitica y atractivas valoraciones del petréleo europeo. Se vendieron las posiciones en Rio
Tinto y Anglo American para reducir la exposicion y financiar estas incorporaciones. El fondo también redujo su
ponderacion en Sanofi dada la mayor incertidumbre regulatoria y politica en torno a las operaciones de la compafiia en
EE. UU.

En cuanto a flujos, este mes el fondo experimentd salidas netas de 0,8 millones de euros, lo que representa el 0,17 %
de su valor liquidativo (NAV).

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



