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Resumen de rentabilidad:

Enero registro fuertes subidas en las acciones asiaticas, impulsadas por un dolar estadounidense mas débil y por la
fortaleza de los principales valores tecnologicos.

Corea destaco, ya que las compafias de memoria protagonizaron un rally significativo y en Taiwan los resultados
positivos de grandes empresas tecnologicas reflejan el impulso sostenido de la demanda vinculada a la IA. China
también subio, gracias a una liquidez abundante y a la subida de precios de los metales preciosos.

Por el contrario, India se quedo atras: sequimos viendo salidas de inversores extranjeros, debilidad de la divisa y presion
derivada del encarecimiento del petroleo.

Factores que impulsaron la rentabilidad del fondo:
El fondo registréd una rentabilidad positiva y superé al indice de referencia durante el mes.

A nivel de mercado, la seleccién de valores fue positiva, especialmente en China, aunque restd en India. Estar
infraponderados en India y sobreponderados en Corea tuvo un efecto positivo.

Por sectores, la seleccion fue muy solida en materiales y tecnologia de la informacion. La infraponderacion al sector
financiero y de consumo basico tambien contribuyd positivamente.

En términos de valores, los mayores retornos provinieron de las posiciones en Samsung Electronics (Corea), SK Square
(Corea) y Delta Electronics (Taiwan). Lo que mas resto fue la infraponderacion en SK Hynix (Corea) y TSMC (Taiwan), y
la sobreponderacion en MakeMyTrip.com (India).

Actividad de la cartera:

Durante el mes, incorporamos Samsung C&T (Corea), que deberia beneficiarse de cualquier reestructuracion del Grupo
Samsung impulsada por las iniciativas de "value up” en Corea. También afadimos Weichai Power (China), que esta
registrando un fuerte crecimiento en su negocio de suministro eléctrico para centros de datos de IA. Salimos de nuestras
posiciones en Petrochina (China) y China Construction Bank (China) durante el mes para financiar las nuevas compras.
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Perspectiva/Posicionamiento:

En China, se espera que en 2026 el mercado pase de subidas impulsadas por la liquidez y la expansion de valoraciones
aunenfoque mas centrado en el crecimiento de los beneficios, apoyado por unos tipos bajos y por a falta de alternativas
de inversion. Es probable que el interés se concentre en areas como la IA, la innovacion sanitaria y la globalizacion,
aunque un aumento de los flujos podria tensionar las valoraciones y elevar el riesgo de volatilidad si cambia el
sentimiento. Para que se sostenga un mercado alcista mas amplio, sera clave una recuperacion economica real, un
repunte de la inflacion y medidas de politica eficaces que mejoren ingresos y proteccion social.

Corea y Taiwan contintian mostrando un crecimiento solido gracias a la demanda de hardware y semiconductores
vinculados a la A, pero las valoraciones elevadas y la monetizacion todavia limitada por parte de los hyperescaladores
aumentan la vulnerabilidad del mercado ante noticias adversas.

India sigue quedandose por detras, sin embargo, los recortes recientes de tipos y del VA y las noticias sobre un acuerdo
comercial con EE. UU. podrian favorecer una mejora del crecimiento y del sentimiento. Ademas, su menor exposicion a
la IA podria ayudar a equilibrar el riesgo regional si se produjera una correccion del tema.

En ASEAN, un ddlar estadounidense mas debil podria facilitar una politica econémica mas acomodaticia y apoyar los
mercados de renta variable en 2026. Un posible acuerdo comercial entre EE. UU. y ASEAN también podria impulsar el
capex y la inversion extranjera, aunque la limitada exposicion a la 1A'y a valores de la "nueva economia”, junto con la
incertidumbre politica en Tailandia, Filipinas e Indonesia, hace que el interes inversor siga siendo relativamente
moderado.



