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ANALISIS DE LOS MERCADOS:

. Abril de 2025 estuvo marcado por una importante volatilidad en los mercados financieros mundiales, debido
principalmente al anuncio del presidente estadounidense Trump de imponer aranceles generalizados el 2 de abril. Esto
desencadend una fuerte liquidacion en los mercados bursatiles estadounidenses, que experimentaron las peores caidas
desde 2020. Una pausa en los aranceles a mediados de abril dio lugar a un breve repunte, pero los mercados
estadounidenses cerraron el mes en terreno negativo. La incertidumbre en torno a la politica comercial mundial
aumento la preocupacion por la inflacion, los temores de recesion y las perspectivas de crecimiento economico.
Mientras tanto, los mercados europeos y asiaticos también sufrieron caidas en medio de las tensiones comerciales
mundiales.

ACTIVIDAD DE CARTERA:

. Aprovechamos las oportunidades de venta para rotar a nombres de mayor calidad y minimizar la exposicion a
los posibles aranceles de EE. UU. El Fondo sigue bien diversificado, con aproximadamente un 60% en temas
relacionados con el capital naturaly un 40% en temas relacionados con la transicion energeética. Por regiones, algo mas
del 58% esta invertido en EE.UU. y Canada, aproximadamente el 31% en Europa y el resto en Asia y los mercados
emergentes.

. Nuestras principales exposiciones sectoriales se centran en los sectores industrial, de materiales y de servicios
publicos, en los que estamos sobreponderados dado que aportan muchas soluciones medioambientales. Otros sectores
estan muy infraponderados, como el de tecnologias de la informacion, en el que seguimos manteniendo una exposicion
selectiva a la inteligencia artificial y los semiconductores, con un vinculo claro y suficientemente significativo con la
eficiencia energética.

RENTABILIDAD DEL FONDO:

- La rentabilidad del Fondo fue positiva en abril, con una subida del +3,78% (bruta de comisiones en USD), superando al
MSCIACWI en un 2,85%, gracias a una oportuna respuesta tactica al mercado.
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El rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. La rentabilidad del OICVM puede aumentar o disminuir como consecuencia de las fluctuaciones de divisa en relacion con la divisa de los respectivos inversores.
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- Novonesis, SSE y DSM-Firmenich fueron los valores que mas contribuyeron a la rentabilidad relativa. Los mayores
detractores relativos fueron Lineage y Thermo Fisher Scientific.

PERSPECTIVAS:

La tematica medioambiental sigue siendo volatil a pesar de las bajas valoraciones en energias limpias y el inicio
de los recortes de tipos de interés por parte de los bancos centrales mundiales (con la notable excepcion de EEUU por
ahora). Con el inicio del sequndo mandato presidencial de Trump, ya hay pocos anuncios relacionados con el espacio
medioambiental. La escalada de los riesgos arancelarios en todo el mundo generd incertidumbres adicionales vy
seguiremos vigilando el cambio de politica. Creemos que la direccion a largo plazo sigue siendo constructiva dada la
fuerte demanda de energias renovables debido al aumento de la demanda de energia de la electrificacion general
vinculada al tema de la IA, asi como los precios favorables y el tiempo de desarrollo de la energia solar.

En el espacio del capital natural, vemos que la necesidad publica de soluciones para el agua y la agricultura
inteligente sigue siendo relevante, con varios contratos firmados en el primer trimestre de 2025 como prueba. La
creciente interrupcion del suministro provocada por el clima y la atencion prestada a nuevos contaminantes como las
PFAS («sustancias per- y polifluoroalquilicas») y las inundaciones provocadas por tormentas respaldan ampliamente
estas tendencias a escala mundial. En los proximos meses sabremos mas sobre la Ley de Reduccion de la Inflacion. Aqui
hemos visto el apoyo de los congresistas republicanos a ciertas disposiciones, pero también hay un fuerte impulso para
encontrar fondos que permitan recortes fiscales. Desde una perspectiva macroeconomica, las pruebas de estanflacion
aumentan con los temores de recesion, aunque también lo han hecho las previsiones de recorte de tipos de la Fed, y en
este momento las probabilidades de recesion siguen siendo discutibles. Por Ultimo, las acciones estadounidenses estan
ahora mucho mas baratas, con multiplos que en muchos casos han vuelto a las medias a largo plazo, lo que proporciona
un entorno mas favorable.



