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Evolucion del mercado:

Agosto fue un mes positivo para la renta variable global, con el MSCI World avanzando un +2,50%, aunque el
comportamiento estuvo caracterizado por una importante dispersion regional y sectorial. La recuperacion tecnolégica
y la ampliacion del liderazgo de mercado vinculado a la inteligencia artificial beneficiaron especialmente a Estados
Unidos, mientras que Europa registré ganancias mas moderadas. Los resultados empresariales siguieron respaldando
a los mercados, aungue el aumento de las rentabilidades de los bonos a largo plazo, las preocupaciones sobre la
financiacion del ciclo de inversion en inteligencia artificial y las tensiones geopoliticas generaron episodios de
volatilidad.

En este contexto, los mercados emergentes superaron a los desarrollados (+3,37% frente a +2,58% en USD). Entre los
principales mercados desarrollados, Japon registré el mejor comportamiento (Nikkei 225 +3,08%), sequido por Estados
Unidos (S&P 500 +2,69%), la Eurozona (EuroStoxx 50 +1,03%) y Reino Unido (FTSE 100 +0,22%).

En Europa, los principales indices cerraron en terreno positivo. EL EuroStoxx 50 y el Stoxx 600 avanzaron un +1,03%y
un +0,49%, respectivamente, situando sus rentabilidades acumuladas en el afio en el +12,88% y +12,23%. La region
quedd por detras de Estados Unidos, reflejando en parte su menor exposicion a la recuperacion de las grandes
compafiias tecnologicas.

A nivel sectorial, utilizando el Stoxx 600 como indice de referencia, agosto estuvo marcado por una elevada dispersion.
Los sectores con mejor comportamiento fueron Recursos Basicos (+10,28%), Medios de Comunicacion (+4,76%),
Tecnologia (+4,37%), Servicios Financieros (+3,38%) y Automaviles y Componentes (+2,88%). En el extremo opuesto
se situaron Alimentacion, Bebidas y Tabaco (-4,73%), Inmobiliario (-4,22%), Cuidado Personal, Farmacias y Distribucion
Alimentaria (-2,62%), Construcciény Materiales (-2,18%) y Utilities (-2,06%). Este comportamiento reflejo una rotacion
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hacia tecnologia, materias primas y sectores mas ciclicos, mientras que el aumento de las rentabilidades a largo plazo
penalizo a los segmentos defensivos y mas sensibles a los tipos de interés.

Desde una perspectiva geografica, los mercados europeos cerraron agosto mayoritariamente en positivo, con las
excepciones de Francia (-2,06%) y Suiza. Alemania (+2,45%), Suecia (+1,98%) y Paises Bajos (+1,21%) lideraron las
ganancias. Francia fue el mercado con peor comportamiento debido al aumento de las preocupaciones sobre su
situacion fiscal y el proceso presupuestario.

Durante el mes de agosto, el fondo registro una rentabilidad absoluta negativa.

La asignacion sectorial tuvo una contribucion neutral. Las aportaciones positivas provinieron de la sobreponderacion en
Financieras y de las posiciones infraponderadas en Consumo Basico, Construccion e Inmobiliario, mientras que las
contribuciones negativas procedieron de la sobreponderacion en Utilities y de la infraponderacién en Materiales Basicos
y Automoviles.

Por el lado de la seleccion de valores, los principales contribuidores fueron Repsol, Jeronimo Martins, ABN, Santander,
Generali, asi como las posiciones cortas en Vinci, Novartis, Novo Nordisk, Ahold, Nestlé y Zurich Insurance.

Los principales detractores fueron Enel, Orange, Carlsberg, Ryanair, AstraZeneca y BP, asi como las posiciones cortas en
Publicis, BMW y Unilever.

No se realizaron cambios en la composicion de la cartera durante el mes de agosto.
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