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Resumen de rentabilidad:

Los mercados asiaticos subieron en el cuarto trimestre de 2025, culminando un afio positivo, sobre todo gracias a los
mercados mas orientados a la tecnologia, como Corea y Taiwan. La India también subié un poco mas que el indice de
referencia y China tuvo una rentabilidad positiva pero menor que la del indice. La debilidad del délar estadounidense y
un giro hacia una politica monetaria menos restrictiva en EE. UU. proporcionaron un entorno favorable para los
mercados asiaticos emergentes.

Factores que impulsaron la rentabilidad del fondo:

El fondo supero al indice de referencia en diciembre, pero se quedo6 un poco por detras en el trimestre. Durante el 4rto
trimestre la asignacion a nivel de mercado peso ligeramente en la rentabilidad, debido principalmente a la
sobreponderacion en China. Sin embargo, la seleccion de valores tuvo un efecto positivo, ya que las acciones chinas del
fondo aportaron valor frente al indice de referencia.

A nivel sectorial, la seleccion fue neutral. Fue débil en industriales, pero contribuyo positivamente en tecnologia de la
informacion y finanzas. Por otro lado, la infraponderacion en consumo discrecional y servicios de comunicacion tuvo un
impacto negativo en los resultados.

En cuanto al comportamiento de las acciones, las rentabilidades mas altas provinieron de las posiciones en Samsung
Electronics (Corea), SK Square (Corea) y ASE Technology (Taiwan).

Los valores que mas perjudicaron al fondo fueron SK Hynix (Corea) en la que no teniamos posicion, asi como la
infraponderacion en TSMC (Taiwan) y la sobreponderacién en Alibaba (China).

Actividad de la cartera:

Durante el mes, aumentamos nuestra posicion en Mediatek (Taiwén) anticipando un repunte en los ingresos

procedentes de chips de circuitos integrados. Reforzamos nuestra posicion en Zijin Mining (China) ante las expectativas
de que los precios del oro sigan subiendo, y cambiamos de China Construction Bank (China) a CTCB Financial (Taiwan)
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debido a valoraciones mas atractivas. También recortamos nuestra posicion en Quanta Computer al consolidar nuestra
exposicion a este tipo de fabricantes de hardware.

Perspectiva/Posicionamiento:

La renta variable asiatica experimento una fuerte subida en 2025, impulsada por una mejora generalizada del apetito
por riesgo, expectativas de relajacion de la politica de tipos en EE. UU. y condiciones de liquidez ain benignas. Un dolar
estadounidense mas débil también respaldd las divisas locales y favorecio las entradas de capital. Dicho esto, la
dispersion de la rentabilidad sigue siendo amplia: el norte de Asia liderd las ganancias, impulsado por la demanda ligada
alainversién en 1Ay la recuperacion de valoraciones en sectores con buenas perspectivas fundamentales (por ejemplo,
materias primas, defensa y lideres industriales). Mientras tanto, partes de la historia doméstica asidtica —como Indiay
los paises de la ASEAN— siguen viviendo recuperaciones irregulares y retos especificos por sectores.

El fondo mantiene su sobreponderacion en China/Hong Kong. A pesar de un entorno macroeconomico desafiante,
seguimos identificando oportunidades en base a sus fundamentales, esperando mejoras en sus beneficios y
apoyandonos en las valoraciones. Estamos sobreponderados en el sector industrial, favoreciendo compafiias con
solidas ventajas competitivas a nivel global y capacidad de exportacion, incluidos lideres en baterias, reles e inversores
de potencia y maquinaria de construccion. También sobreponderamos materias primas, en base a nuestra expectativa
de debilidad adicional del délar, con una preferencia por el oro y el cobre. En salud, nos centramos en empresas con
sélidas carteras de licencias externas y liderazgo en desarrollo y fabricacion de medicamentos. Nuestra exposicion a
Inteligencia Artificial en China es selectiva: buscamos las empresas privadas de internet mejor gestionadas con
capacidad para monetizar las aplicaciones de Inteligencia Artificial. También seguimos una estrategia equilibrada
manteniendo exposicion a compafiias de alto dividendo que pueden mejorar la rentabilidad total para el accionista.

Corea y Taiwan continlan beneficiandose de su papel fundamental en la cadena de suministro global de Inteligencia
Artificial. Los lideres en fabricacion de semiconductores y memoria han mantenido posiciones competitivas sélidas en
medio de la expansion global de Inteligencia Artificial. Sin embargo, tras una subida prolongada que ha llevado las
valoraciones en Taiwan hacia niveles record, adoptamos un enfoque mas prudente —materializando beneficios donde
vemos una relacion riesgo-rentabilidad menos favorable. Actualmente, estamos infraponderados en Taiwan vy
neutrales en su sector tecnologico, siendo muy selectivos, buscando empresas de componentes con elevadas barreras
de entrada. En Corea, mantenemos la apuesta por empresas de memoria y una posicion neutral en el mercado en
general. Fuera de tecnologia, favorecemos lideres globales en transformadores de energia, defensay salud.

India sigue siendo una de las historias de crecimiento a largo plazo mas atractivas de Asia, pero las perspectivas de
rentabilidad a corto plazo estan moderadas por valoraciones elevadas y expectativas de beneficios excesivamente
optimistas. A pesar del comportamiento mas moderado este afio, nos mantenemos selectivos e infraponderados.
Apostamos por el consumo discrecional, esperando que una reduccién del IVA apoye una recuperacion gradual del
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consumo. También estamos sobreponderados en algunas financieras privadas de alta calidad, operadores inmabiliarios
y algunas empresas del sector de telecomunicaciones.

En @ region ASEAN, los fundamentales y las valoraciones presentan un panorama mixto. El fondo sigue
sobreponderado en Singapur pero infraponderado en el resto de la region. La estabilidad politica y el marco regulador
consistente de Singapur resultan atractivos para inversores a largo plazo que buscan estabilidad en su rentabilidad total.
Favorecemos el sector bancario, que se beneficiara de flujos sostenidos de riqueza a medida que la ciudad refuerza su
papel como refugio regional y centro de gestion patrimonial. Para el resto de la ASEAN, nuestra exposicion se centra en
companias con balances solidos y altos dividendos, que pueden mejorar la rentabilidad total para el accionista.

Como conclusion, tras el buen comportamiento hasta la fecha, las valoraciones de la renta variable asiatica en su
conjunto estan algo por encima de las medias a largo plazo. Los mercados descuentan un periodo extendido de
relajacion de tipos y un crecimiento sostenido de beneficios, buena parte vinculado a la tematica de IA en
semiconductores de Corea y Taiwan y algunas tecnolégicas e internet en China. De cara al futuro, los catalizadores
positivos clave podrian ser: un avance continuado hacia recortes de tipos de la Fed, un dolar mas suave, politicas
monetarias acomodaticias en los bancos centrales asiaticos, inversion sostenida en Inteligencia Artificial y el deseo de
los inversores globales de diversificar sus carteras mas alla de las mega caps estadounidenses.



