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REVISION DEL MERCADO:

- Las tensiones comerciales mundiales siguieron siendo el centro de atencion después de que Estados Unidos cancelara
las negociaciones con la India, lo que avivo las preocupaciones sobre los aranceles. Al entrar en la temporada de
presentacion de resultados con grandes expectativas en torno a la inteligencia artificial, muchas acciones tecnologicas
se desplomaron al no cumplir los resultados las expectativas del mercado. Por el contrario, la inflacion estadounidense
se mantuvo moderada, lo que reforzé la confianza del mercado en una inminente bajada de tipos por parte de la Reserva
Federal. Mientras tanto, China registré uno de los mejores resultados del mes, con un repunte de la renta variable
gracias al auge de los semiconductores y la tecnologia, respaldado por fuertes entradas de capital y el optimismo sobre
el apoyo de la politica interna.

ACTIVIDAD DE LA CARTERA:

- La cartera se beneficié del repunte del tema medioambiental, respaldado por una mayor claridad en las directrices
sobre la elegibilidad para los créditos fiscales. El fondo sigue estando bien diversificado, con aproximadamente un 60
% en temas relacionados con el capital natural y un 40 % en temas relacionados con la energia limpia. A nivel regional,
algo mas del 60 % se invierte en Estados Unidos y Canada, aproximadamente el 28 % en Europa y el resto en Asia y Los
mercados emergentes.

- Nuestras principales exposiciones sectoriales se encuentran en los sectores industrial, de materiales y de servicios
publicos, en los que estamos sobreponderados, dado que ofrecen numerosas soluciones medioambientales. Otros
sectores estan en gran medida infraponderados, como el de la tecnologia de la informacion, en el que seguimos
manteniendo una exposicién selectiva a la inteligencia artificial y los semiconductores, con una relacion clara y
suficientemente significativa con la eficiencia energética.

RENDIMIENTO DEL FONDO:

- Elrendimiento del fondo fue positivo en agosto, con un alza del +1,31 % (bruto de comisiones en USD), por debajo
del MSCIACWI enun 1,16 %. Esto se debid en parte a que los servicios publicos fueron el sector con peor rendimiento
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del MSCI ACWI durante el mes, mientras que los sectores de consumo discrecional y salud fueron los dos que mejor
rendimiento obtuvieron.

Entre los factores que mas contribuyeron al rendimiento relativo se encuentran Horizon Robotics, Advanced Drainage
Systems y Vital Farms. Los factores que mas restaron rendimiento fueron Arcadis y Cadence Design Systems.

PERSPECTIVAS:

El tema medioambiental sigue siendo volatil a pesar de las bajas valoraciones de la energia limpia y el inicio de los
recortes de tipos de interés por parte de los bancos centrales mundiales (con la notable excepcion de Estados Unidos
por ahora). La firma de la Ley One Big Beautiful Bill ha contribuido a reducir las incertidumbres politicas en torno a la
Ley de Reduccion de la Inflacion. En comparacion con los posibles resultados mas severos, este ha sido un resultado
mas positivo, que permite a las empresas planificar sus estrategias comerciales con mayor claridad y visibilidad a largo
plazo. Las nuevas directrices sobre la elegibilidad para los créditos fiscales, publicadas mediante un decreto ejecutivo,
han mejorado aln mas la visibilidad y han reforzado la confianza de los inversores en este tema. A su vez, esto favorece
un crecimiento mas estable y es probable que atraiga un mayor flujo de capital. Ya hemos observado multiples mejoras
en el sector medioambiental y creemos que esta tendencia de revalorizacion va a continuar. 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 derivada de la electrificacion generalizada vinculada al tema de la IA, asi como los precios
favorablesy el tiempo de desarrollo de la energia solar.

En el ambito del capital natural, consideramos que la necesidad publica de soluciones de agua y agricultura
inteligente sigue siendo relevante, como lo demuestran varios contratos firmados en el primer trimestre de 2025. Por
ultimo, la volatilidad en Francia en torno a las elecciones estd empezando a crear algunas oportunidades de valor
potenciales.



