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Revision de Mercado:

La renta variable de mercados emergentes (ME) registro rentabilidades positivas en agosto en términos de délares
estadounidenses, superando a los mercados desarrollados (MD), medidos por el indice MSCI World. Destacaron
especialmente los solidos resultados de Sudafrica, Coreay Taiwan. El repunte impulsado por la tecnologia, la debilidad
del délar estadounidense y la recuperacion de los precios de las materias primas favorecieron la evolucion positiva del
indice de mercados emergentes. Esto ayudo a compensar el impacto de la reintensificacion del conflicto en Oriente
Medio, que afecto en cierta medida al sentimiento de los inversores y mantuvo la volatilidad del petréleo, mientras que
laatencion sobre el aumento de las rentabilidades de los bonos globales tuvo un efecto mas moderado en los mercados
emergentes que en los desarrollados.

Sudafrica fue el mercado con mejor comportamiento dentro del indice de mercados emergentes durante el mes,
registrando rentabilidades de dos digitos gracias a la fortaleza de los metales preciosos e industriales, junto con noticias
positivas en el frente macroeconémico, ya que la inflacion general sorprendio favorablemente a la baja. Taiwan también
destaco, ya que los mercados recuperaron parte de su confianza en la continuidad de las fuertes inversiones en
infraestructura de inteligencia artificial, beneficiando a las compafias de semiconductores, memoria y hardware. Los
mercados de Arabia Saudi, Polonia y Corea también avanzaron y superaron al indice MSCI Emerging Markets. En Corea,
el mercado recupero parte de las pérdidas sufridas tras la fuerte caida de julio, a medida que se moder¢ la volatilidad y
gran parte del exceso de apalancamiento fue eliminado durante la correccion de julio, dando lugar a un posicionamiento
inversor mas solido. Los continuos buenos resultados y las favorables previsiones de ingresos por parte de las
principales compafiias vinculadas a la inteligencia artificial también contribuyeron a reducir las dudas sobre la
sostenibilidad del ciclo de inversion en 1A

Por el contrario, los mercados mas pequefios de Republica Checa, Chile, Perti y Emiratos Arabes Unidos terminaron
ligeramente por detras del indice de referencia durante el mes, a pesar de registrar rentabilidades absolutas positivas
en dolares estadounidenses. India y China cayeron ligeramente y quedaron por detras del MSCI Emerging Markets. En
India, las senales positivas derivadas de las continuas entradas de capital por parte de inversores institucionales y del
fuerte crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2026, del 7,8%, se vieron contrarrestadas por la elevada volatilidad
del petroleo, unas mayores expectativas de tipos de interés y las exigentes valoraciones del mercado. En China, los
débiles datos econémicos y la moderacion de la demanda interna afectaron al sentimiento inversor, mientras que la
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debilidad de las companias de internet compenso las ganancias de las empresas de salud y materiales. Brasil fue el
principal mercado rezagado entre los grandes componentes del indice, ya que los datos econémicos apuntaron a una
desaceleracion del crecimiento y las cuestiones politicas pasaron a primer plano ante la proximidad de las elecciones
presidenciales de octubre. El periodo oficial de campafia comenzé en agosto, con una contienda muy competitiva y
volatil prevista entre el presidente Lula da Silva y el candidato Flavio Bolsonaro. Entre los mercados mas pequefios,
Tailandia, Colombia y Filipinas fueron los que peor comportamiento registraron dentro de los mercados emergentes
durante el mes.

Factores de Rentabilidad del Fondo:
El fondo obtuvo una rentabilidad positiva durante el periodo y se situo ligeramente por encima del indice de referencia.

A nivel de mercados, observamos contribuciones positivas procedentes de la seleccion de valores tanto en China como
en Taiwan. Por el contrario, la seleccion de valores y la posicion infraponderada en Corea tuvieron un impacto
ligeramente negativo. A nivel sectorial, la seleccion de valores en los sectores de salud y materiales fue el principal
contribuyente positivo durante el mes, al igual que la infraponderacion en consumo discrecional. Por otro lado, nuestra
infraponderacion en tecnologia de la informacion tuvo un efecto ligeramente negativo.

En cuanto al comportamiento de los valores individuales, la mayor contribucion positiva provino de Lite-On Technology
(Taiwan), cuyas acciones se revalorizaron gracias a unos sélidos resultados empresariales y a la continua fortaleza de
la demanda de sistemas de gestion de energia para servidores relacionados con la inteligencia artificial. Los buenos
resultados también respaldaron la evolucién de Wuxi Apptec (China), mientras que la recuperacion del precio del oro
impulso a Zijin Gold International (China). En el lado negativo, CATL (China) mostré debilidad debido a las
preocupaciones sobre la presién en margenesy el aumento de la competencia. Asimismo, la ausencia de posiciones en
Unimicron (Taiwan) y Asia Vital Components (Taiwan) perjudico a la cartera, ya que estos valores vinculados a la
inteligencia artificial repuntaron tras la correccion sufrida en julio.

Actividad de la Cartera:

Durante el mes continuamos aumentando nuestra exposicion a compafiias de caracter mas defensivo dentro de la
cartera, incluyendo LG Corp (Corea), Zijin Mining (China) y HSBC (Hong Kong), con el objetivo de equilibrar mejor la
exposicion global de la cartera.

Perspectivas de Mercado:

La situacion geopolitica en Oriente Medio sigue siendo fragil a medida que se aproxima el invierno en el hemisferio
norte. Una resolucion duradera entre Estados Unidos e Iran todavia parece lejana, suponiendo incluso que llegue a
alcanzarse, y el estrecho de Ormuz permanece practicamente cerrado. Seguimos considerando que ambas partes
tienen interés en rebajar las tensiones; sin embargo, la normalizacion posterior del mercado petrolero llevara tiempoy
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la demanda energética se vera respaldada por la reconstruccion de inventarios. Por tanto, es probable que la inflacion
energetica persista bien entrado 2027.

A mas largo plazo, la oferta de petroleo crudo deberfa verse favorecida por la salida de Emiratos Arabes Unidos de la
OPEPy por un posible alivio de las sanciones que permita a Iran aumentar sus exportaciones.

Muchos paises emergentes afrontaron el actual shock geopolitico con tipos de interés reales elevados, solidas
posiciones de balanza de pagos y una menor dependencia del capital extranjero. El conflicto en Oriente Medio y el
consiguiente shock petrolero han detenido los ciclos de relajacion monetaria y han provocado subidas de tipos en
algunos mercados emergentes. Un alto el fuego duradero reduciria las presiones inflacionistas y mejoraria las
perspectivas de los tipos de interés en estos paises. Sin embargo, es probable que la politica monetaria de los bancos
centrales emergentes siga condicionada por las decisiones de la Reserva Federal estadounidense.

Seguimos creyendo que la inteligencia artificial constituye una poderosa tendencia estructural, respaldada por una
evidencia creciente de sus casos de uso. La demanda de inversion en capital relacionada con la IA deberia mantenerse
solida hasta 2027, impulsada por los compromisos de gasto de los grandes proveedores tecnologicos estadounidenses.
Tras la correccién de julio, el posicionamiento parece mas solido y el ciclo podria seguir sorprendiendo positivamente,
apoyando el crecimiento de los beneficios hasta 2028 sobre una base ya elevada. No obstante, reconocemos que la
oferta esta reaccionando, que los riesgos asociados a las previsiones siguen siendo elevados y que los planes de
inversion dependen cada vez mas de financiacion externa, cuya disponibilidad es sensible a la evolucion de las
rentabilidades de los bonos estadounidenses.

En China, el contexto macroeconémico sigue siendo débil, aunque no lo suficiente como para provocar medidas de
estimulo significativas. La escasa demanda de crédito contintia siendo una de las sefiales mas evidentes de debilidad
econdémica interna, en un entorno marcado por la persistente caida del mercado inmobiliario y la baja confianza del
consumidor. Sin embargo, mientras la fortaleza del sector exterior siga compensando esta situacion, es probable que
el apoyo de las autoridades continle siendo gradual y reactivo. Existe una tregua fragil con Estados Unidos, aunque las
tensiones subyacentes surgen con mayor frecuencia, especialmente mediante restricciones y sanciones dirigidas a
areas estratégicas clave, incluida la inteligencia artificial. La tendencia apunta a una mayor desvinculacion economica
entre Estados Unidos y China. Las tensiones con la Unidn Europea también siguen aumentando.

A corto plazo, la resiliencia de la economia estadounidense favorece al délar, ya que se espera que la Reserva Federal
contintie endureciendo su politica monetaria mientras otros bancos centrales se acercan al final de sus ciclos de subida
de tipos. Sin embargo, seguimos pensando que el dolar se debilitara a medio plazo, debido principalmente a la
persistente incertidumbre politica en Estados Unidos y a los importantes déficits gemelos de su economia.

Las valoraciones agregadas de los mercados emergentes parecen razonables. Los mercados emergentes cotizan por
debajo de su media historica de multiplos de beneficios, respaldados por un crecimiento de beneficios sélido aunque
concentrado, especialmente en la cadena de suministro de hardware para inteligencia artificial. Corea y Taiwan
contintian registrando revisiones positivas de beneficios, mientras que en el resto de mercados emergentes las
revisiones son practicamente planas. A corto plazo, el principal riesgo para los mercados emergentes sigue siendo el
conflicto en Oriente Medio y hasta qué punto los acontecimientos pueden generar consecuencias economicas y
bursatiles duraderas. Otras areas que conviene vigilar son la evolucion del equilibrio entre oferta y demanda en
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inteligencia artificial, la incertidumbre politica asociada a la administracion Trump, las relaciones entre Estados Unidos
y China, el conflicto en Ucrania y las ambiciones geopoliticas estadounidenses en otras regiones.



