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. Los mercados asiaticos subieron en abril y mas que los desarrollados. Vimos muchas salidas a principios de
mes tras el «Dia de la Liberacion» y la imposicién de amplios aranceles contra los socios comerciales de Estados Unidos.
Mas adelante, los mercados se recuperaron cuando Donald Trump anunci¢ una pausa de 90 dias para la mayoria de los
aranceles.

. Todos los mercados del indice subieron, salvo China, y mercados mas pequefios como Tailandia y Filipinas
registraron las mayores subidas. India también repunto, tras una correccion en los Ultimos seis meses, ya que su banco
central volvié a recortar los tipos de interés. Los avances en las negociaciones comerciales con EE.UU. y el debilitamiento
del délar también contribuyeron a rentabilidad.

. La debilidad de China se debio a la subida de los aranceles estadounidenses mayor de lo previsto, y a las
represalias del Gobierno chino, que provocaron una fuerte correccion. Sin embargo, el mercado ya se habia recuperado
parcialmente a finales de mes al disminuir as tensiones.

. El fondo registré una rentabilidad positiva, pero ligeramente inferior a la del indice de referencia durante el
periodo.
. A nivel de mercado, la asignacion tuvo un efecto negativo en la rentabilidad, siendo la infraponderacion a

Taiwan lo gue mas perjudico. Sin embargo, la seleccion de valores contribuyo positivamente, mucho gracias a nuestras
posiciones en Corea.

. Anivel sectorial, la seleccion fue débil en sanidad y consumo discrecional, compensando las rentabilidades en
materiales.
. En cuanto a valores, los mejores resultados correspondieron a Hanwha Aerospace (Corea), Shandong Gold

Mining (China) y Singapore Telecommunications (Singapur).

. Los valores con peores resultados fueron WuXi AppTec (China), Shenzhou International (China) y Meituan
(China).
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El principal debate de inversion durante el volatil mes de abril ha sido si los agresivos aranceles de EE. UU. han
llegado para quedarse o si deberian considerarse de forma mucho mas «tactica», como parte de un proceso de
negociacion disefiado para obtener concesiones de los socios comerciales y las empresas, pero en el que existe una
tolerancia limitada al dolor econémico real.

Traselanuncio del 12 de mayo, de que tanto EE.UU. como China reduciran drasticamente los aranceles durante
un periodo de reflexion de 90 dias, parece que el sequndo resultado, mas benigno, es ahora mucho mas probable. Este
escenario, de aranceles mas bajos y con una implementacion agil de los acuerdos comerciales, seria mucho menos
perturbador para la economia mundial y el dafo a largo plazo para el comercio global y los flujos financieros estaria
contenido.

Elanuncio de laaparente «tregua» entre Chinay EE.UU. ya esta siendo acogido positivamente por los mercados.
Los mercados bursatiles estan subiendo en mayo tras la noticia, especialmente los valores y sectores mas expuestos a
los aranceles, mientras que el dolar estadounidense se fortalece y los precios del oro retroceden, a medida que se
normalizan algunas de las primas de riesgo norteamericanas. Dado los vaivenes que hemos visto en la politica de EE.UU.
en los primeros meses de esta nueva administracion, es probable que los inversores sigan nerviosos por el riesgo de
mas brotes en los proximos meses, mientras que los datos clave seran analizados con atencion para medir si la reciente
incertidumbre ha infligido alguin dafo real en el gasto de los consumidores o la inversion empresarial, lo que todavia
podria desencadenar una desaceleracion del crecimiento mundial en la segunda mitad del afo.

En China, esperamos que se adopten nuevas medidas de apoyo para paliar el posible lastre que supondria para
el crecimiento del PIB el debilitamiento de las exportaciones. Ya han aumentado los objetivos de déficit fiscal en 2025,
lo que ha supuesto un modesto estimulo para la economia, y los responsables politicos siguen comprometidos con su
objetivo de crecimiento del 4,5% para este afio. Ademas, se han otorgado subsidios a los consumidores para fomentar
el gasto, hemos visto nuevos recortes de tipos y nuevas politicas de estimulo para ayudar a sostener el mercado
inmobiliario residencial. Aunque la coyuntura economica china sigue siendo fragil y una ralentizacion de las
exportaciones podria exacerbar las fuerzas deflacionistas, China tiene mas flexibilidad politica que muchas economias
regionales para suavizar el golpe. Ademas, la amplitud del mercado bursatil doméstico ofrece una mayor diversidad de
oportunidades en compafiias especificas que la mayoria de los demas mercados.

Entre las companias exportadoras y tecnolégicas, seguimos centrandonos en las empresas lider que ofrecen
innovacion de productos y poder de fijacion de precios. Estas son las empresas que deberian tener mas posibilidades de
repercutir los costes arancelarios, proteger la cuota de mercado y los margenes y mantener el crecimiento.
Independientemente de como evolucione la postura de EE.UU. sobre los aranceles, Asia seguira siendo un centro de
fabricacién clave para el mercado estadounidense. Incluso con unos aranceles mucho mas elevados, no es realista que
muchas industrias se trasladen a EE.UU.. En los casos en que las valoraciones sean atractivas para los mejores
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exportadores de su clase, podemos afadir posiciones, con vistas a una recuperacion, a medida que el impacto de los
aranceles se desvanezca gradualmente y resurja el crecimiento subyacente de estas empresas.

Con la reciente recuperacion de los mercados, las valoraciones agregadas de la renta variable asiatica se situan
ligeramente por encima de los niveles medios a largo plazo y ya no descuentan una recesion global o una guerra
arancelaria grave. Tras el rebote inicial provocado por la pausa en los aranceles, es probable que la direccion de los
mercados dependa del resultado final de las negociaciones comerciales, de si el crecimiento econémico
estadounidense puede mantenerse de cara al proximo ano y de si China sigue adelante con su politica de apoyo para
impulsar la demanda interna. Una marcada ralentizacion del crecimiento global pondria en peligro las previsiones de
beneficios en toda la region y socavaria el soporte de las valoraciones. Por el lado positivo, las divisas asiaticas se han
fortalecido en las Ultimas semanas frente al dolar, y si la Reserva Federal recorta los tipos, como se espera en la segunda
mitad de 2025, el escenario de liquidez para los mercados regionales mejoraria mucho, dando soporte a las
valoraciones.

Aunque el contexto macroeconomico de los mercados sigue siendo volatil y los potenciales resultados diversos,
seguimos viendo oportunidades muy atractivas a largo plazo en las acciones asiaticas. Nuestros valores preferidos
tienen solidas posiciones financieras, normalmente con balances netos positivos de efectivo, para hacer frente a
cualquier perturbacion a corto plazo, mientras que las medidas de «autoayuda» son cada vez mas evidentes a medida
que aumentan las recompras y los pagos de dividendos en casi todos los mercados regionales.



