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. Los mercados de Asia vivieron un rally en el seqgundo trimestre, superando a los mercados desarrollados, a
pesar de haber comenzado con caidas pronunciadas en abril, cuando Trump anuncio nuevos aranceles comerciales. A
lo largo del trimestre, las bolsas se recuperaron tras la suspension temporal de la mayoria de los aranceles y el inicio
de una etapa de negociacion.

. Coreay Taiwan lograron las mayores rentabilidades de la region. Corea se beneficio de la llegada de un nuevo
gobierno que prometio una relajacion de la normativa sobre criptomonedas y politicas mas favorables para los
accionistas. Taiwan repunto con fuerza gracias al optimismo respecto a la inversion en inteligencia artificial y a un alivio
en las tensiones comerciales.

. China también subié aunque menos que el indice de referencia. Al inicio del trimestre empezd cayendo tras el
anuncio de Trump de los aranceles a las importaciones de China. Sin embargo, el mercado se recuperé rapidamente
cuando EEUU suavizd su postura 'y comenzaron las negociaciones comerciales.

. El fondo registrd una rentabilidad positiva en el mes de junio y en el trimestre, aunque inferior al indice de
referencia en dichos periodos.

. A nivel de mercado, la seleccion de valores fue débil, especialmente en Corea. La asignacion regional también
tuvo un impacto negativo, ya que la infraponderacion en Taiwan y Corea resulto perjudicial.

. A nivel sectorial, la seleccién de valores fue mas débil en tecnologia de la informacién. La infraponderacién en
este sector también peso en la rentabilidad.

. En cuanto al comportamiento de los valores, las mayores rentabilidades vinieron de las posiciones
sobreponderadas en Shandong Gold Mining (China) y Hanwha Aerospace (Corea), asi como de la no exposicion a PDD
Holdings (China).

. Los valores que mas perjudicaron a la rentabilidad de la cartera fueron la infraponderacion en TSMC (Taiwan),
Philippine Seven Corp (Filipinas) y no tener posicion en SK Hynix (Corea).
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A lo largo del trimestre, compramos acciones de Trip.com tras una caida en su cotizacion. Creemos que su
negocio se mantiene estable y que el impacto de la creciente competencia es limitado. Otra incorporacion fue Samsung
Fire & Marine Insurance, que esta aumentando la rentabilidad para los accionistas como resultado del programa ‘Value-
Up'en Corea.

Por otro lado, vendimos acciones de JD.com debido al mayor riesgo comercial derivado del aumento de la
competencia. Redujimos la posicion en BYD Company, ya que pensamos que su reciente bajada de precios afecta
negativamente a las perspectivas empresariales a corto plazo. También salimos de Hyundai Electric, dadas sus
valoraciones elevadas, y tomamos beneficios en Tencent para financiar otras compras.

Los mercados asiaticos mostraron una trayectoria en forma de V durante el segundo trimestre. Inicialmente,
se vieron significativamente afectados por los aranceles anunciados por Trump el famoso "Dia de la Liberaciéon”, pero
luego se recuperaron gracias a un renovado optimismo respecto a la inversion en inteligencia artificial, una menor
tensién comercial y una perspectiva de tipos de interés mas favorable por parte de la Reserva Federal estadounidense.

La incertidumbre sobre aranceles y sobre la politica en general sequira preocupando a los inversores en los
proximos meses. Sin embargo, existe potencial para que los flujos hacia la renta variable respalden a la region asiatica,
ya que un doélar estadounidense debil y la reversion del fenomeno del “"excepcionalismo americano” podrian propiciar
una reasignacion hacia acciones de mercados emergentes. EL dolar débil y la relajacion de las presiones en Los tipos de
cambio también abren la puerta para que los bancos centrales locales relajen la politica monetaria y aborden la
debilidad de la actividad doméstica.

Es probable que el sentimiento hacia China siga respaldado por los avances en inteligencia artificial, una
postura positiva del gobierno respecto al sector privado y unos tipos de interés bajos. Sin embargo, el mercado
necesitara ver mejoras fundamentales en el conjunto de la economia para que sectores fuera de las tematicas
principales puedan revalorizarse.

EnIndia, el mercado se esta recuperando a medida que se estabiliza su economia, impulsada por una respuesta
coordinada de politica fiscal y monetaria. Ademas, su limitada exposicion a exportaciones a Estados Unidos y la fortaleza
de la rupia deberfan apoyar la rentabilidad del mercado indio a corto plazo.

En el norte de Asia, aunque el renovado optimismo en torno a la inversion en inteligencia artificial y la
disminucion de las tensiones comerciales podrian propiciar una recuperacion moderada, estos dos factores de riesgo
no han desaparecido del todoy podrian limitar el potencial alcista en el corto plazo. En Corea, sin embargo, un contexto
politico mas favorable, la reforma del gobierno corporativo y las valoraciones atractivas sugieren un mayor potencial
de rentabilidad.

En los mercados ASEAN, un dolar mas débil podria permitir que los bancos centrales aceleren la relajacion
monetaria, aunque las incertidumbres macroeconomicas y los aranceles comerciales limitaran la revalorizacion de los
mercados. Singapur, sin embargo, podria comportarse mejor, ya que es mas estable que sus homologos de la ASEAN,
especialmente durante periodos de volatilidad macroeconémica, gracias a la fuerte rentabilidad de su sector bancario,
que supone el 50% del indice.



