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Diciembre cerr6 con una rentabilidad positiva para la renta variable global, aunque con una dispersion regional
significativa: el liderazgo se desplazdé hacia los mercados emergentes y Europa, mientras que Estados Unidos termino
el mes practicamente plano. En términos de dindmica de mercado, el mes estuvo caracterizado por una rotacion hacia
el sector financiero y sectores mas ciclicos, apoyada por un entorno macroecondémico aun resiliente, un dolar
estadounidense mas débil y un renovado —aunque mas selectivo— impulso en las tematicas vinculadas a la inteligencia
artificial.

En este contexto, los mercados emergentes superaron a los mercados desarrollados (+2,99 % frente a +0,871 % en
USD). Entre los mercados desarrollados, el Reino Unido (FTSE 100 +2,26 %) y la zona euro (EuroStoxx 50 +2,23 %)
cerraron el mes con fuertes subidas, mientras que Japén (Nikkei 225 +0,26 %) y Estados Unidos (S&P 500 +0,03 %)
finalizaron practicamente planos.

En Europa, los principales indices de renta variable también cerraron el mes claramente al alza. EL EuroStoxx 50 y el
Stoxx 600 subieron un +2,23 %y un +2,80 %, respectivamente, llevando las ganancias en lo que va de ano al 21,20 %
y 19,80 %.

A nivel sectorial en Europa (Stoxx 600), diciembre mostré una notable dispersién sectorial, aunque la mayoria de los
sectores terminaron en terreno positivo. Los mejores comportamientos correspondieron a Recursos Basicos (+10,31
%), Bancos (+7,91 %), Retail (+7,50 %), Servicios Financieros (+6,48 %), Viajes y Ocio (+3,76 %) y Seguros (+3,64 %). A
la baja, los Unicos sectores que registraron rentabilidades negativas fueron Alimentacion, Bebidas y Tabaco (-1,47 %),
Quimicas (-1,06 %), Inmobiliario (-0,40 %) y Energia (-0,30 %).

Desde una perspectiva geografica, todos los mercados europeos cerraron diciembre en terreno positivo, liderados por
Espafia (+5,89 %), apoyada por su exposicion a bancos, seguida de ltalia (+3,67 %) y Suecia (+3,41 %). Por el contrario,
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los mercados con peor comportamiento fueron Francia (+0,49 %), Paises Bajos (+0,84 %) v el Reino Unido (FTSE 100
+2,26 %),

En el mes de diciembre, el fondo obtuvo una sélida rentabilidad absoluta positiva similar a la de su indice de referencia
MSCI Europe High Dividend Yield, y mantuvo la rentabilidad superior acumulada en el ano al cierre de 2025.

La asignacion sectorial fue neutral, con una contribucion positiva por las posiciones largas en salud y viajes y ocio, asi
como por la posicion corta en energia. La contribucion negativa provino de la posicion corta en seguros vy la posicion
larga en tabaco.

Buen comportamiento por seleccion de valores; los principales contribuidores incluyeron ABI, Ryanair, Roche, Fresenius,
Orange, Sopra, Allianz, Axay RWE, asi como las posiciones cortas en Shell, Pernod y Diageo. Los principales detractores
fueron Verallia, Imperial Brands y CCEP, asi como las posiciones cortas en UPM, Maerks, Kuehne y Nagel, Publicis, H&M,
Zurich Insurance y Baloise Holding.

Durante diciembre, vendimos las posiciones en Heineken, incrementamos la posicion en Diageo y realizamos beneficios
en Glanbia, comenzando a reducir la posicion.



