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Comentario mensual
Evolucion de los mercados:

Los mercados de renta variable entraron en marzo ya debilitados tras el colapso del software y las tensiones en el
crédito privado, pero ademas el conflicto entre EE. UU. e Israel con Iran se intensificé rapidamente, provocando una
caida significativa de las bolsas globales (-4,1% en EUR; -6,4% en USD). Los ataques a infraestructuras de petréleoy gas
en Oriente Medio impulsaron con fuerza los precios del crudo Brent y del gas de referencia. Las incertidumbres sobre
laduraciony la complejidad del conflicto han llevado a primer plano las preocupaciones sobre destruccion de demanda,
elevando los temores de estanflacién. EE. UU., como principal productor mundial de petréleo y gas, resistio
relativamente bien, mientras que los mercados asiaticos mas dependientes de la energia, como Japony Corea del Sur,
sufrieron un mayor impacto. Europa también se vio afectada, con menor margen de crecimiento y mayores riesgos a la
baja en beneficios si el conflicto se prolonga. Sectores como energia y utilities pasaron de ser fuente de financiacion a
liderar el mercado, mientras que ciclicos, bancos, software y valores sensibles a tipos fueron vendidos. En conjunto, la
distribucion de resultados se ha desplazado claramente hacia la izquierda. Mientras persista la situacion en Ormuz, la
renta variable operara bajo el lastre de un "shock del petroleo” permanente y con bancos centrales potencialmente
obligados a adoptar un tono mas hawkish por razones no deseadas.

Principales posiciones:

Nuestra principal posicion activa es Cheniere Energy, un exportador puro de GNL estadounidense. Cheniere se beneficia
de mayores precios spot, aunque su negocio se basa principalmente en contratos a largo plazo con tarifas fijas, lo que
genera flujos de caja sélidos y duraderos que permiten mejorar su estructura de capital mediante reduccion de deuday
aumento de retornos al accionista. La farmacéutica britanica AstraZeneca es nuestra segunda mayor posicion activa.
AstraZeneca cuenta con franquicias lideres en areas terapéuticas como oncologia, enfermedades cardiovasculares e
inmunologia, lo que le permite tener un fuerte potencial de crecimiento en los préximos afnos. Alphabet completa
nuestras tres principales posiciones activas, ya que creemos que, con sus posiciones de liderazgo en Search y Cloud y
sus inversiones en |A, cuenta con una larga trayectoria de crecimiento con retornos atractivos.

Distribucién regional:
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Mantenemos ponderaciones regionales relativamente neutrales. Hemos aumentado ligeramente el peso en Europa,
aungue seguimos infraponderados en la region. Hemos reducido el peso en EE. UU., aunque seguimos ligeramente
sobreponderados en Norteamérica. Tenemos una posicién sobreponderada en Asia-Pacifico, impulsada por
sobreponderaciones en Japény Asia emergente.

Rentabilidad:

En marzo, la cartera registro una rentabilidad absoluta negativa y también quedo por detras del indice global. A nivel
sectorial, nuestro posicionamiento en Consumo Discrecional y Energia fue el que mas ayudo al comportamiento. Sin
embargo, los sectores de Consumo Basico, Tecnologia y Financieros fueron los que mas dificultades presentaron.

Cheniere Energy fue el mayor contribuidor individual, con una subida superior al 50% en lo que va de ano. El rally estuvo
impulsado por un severo shock de oferta en los mercados globales de GNL tras ataques con drones al complejo Ras
Laffan en Catar —el mayor centro de exportacion de GNL del mundo— que eliminaron aproximadamente el 20% de la
oferta global. Como mayor exportador de GNL de EE. UU., Cheniere esta bien posicionada para beneficiarse de precios
mas altos y del redireccionamiento de compras globales hacia EE. UU.

Jabil también tuvo un mes solido, impulsado por resultados excepcionales del sequndo trimestre fiscal de 2026 que
mostraron un crecimiento de ingresos del 23% interanual, con fortaleza generalizada en cloud, centros de datos, redes,
automocion y renovables. Su creciente papel como beneficiario diversificado de la infraestructura de IA, elevando los
ingresos relacionados con 1A en mas de 1.000 millones de USD, esta siendo cada vez mas reconocido por el mercado.

SLB (antes Schlumberger) contribuyé positivamente, ya que la mayor empresa mundial de servicios petroliferos se
beneficio del fuerte aumento de los precios del petréleo impulsado por las disrupciones en el estrecho de Ormuz.
Aunque SLB emiti¢ un aviso negativo a mediados de marzo, citando la necesidad de desmovilizar operaciones en partes
de Oriente Medio, las perspectivas a largo plazo de reconstruccion de infraestructuras y mayor actividad de perforacion
global respaldaron el valor.

En el lado negativo, Komatsu restd de forma significativa, con una caida aproximada del 14% en marzo desde sumaximo
histérico alcanzado a mediados de febrero. El fabricante japonés de maquinaria de construccion y mineria se vio
afectado por multiples factores: disrupciones en la cadena de suministro, posible destruccion de demanda por mayores
precios de la energia y un sentimiento general de aversion al riesgo hacia ciclicos industriales ante temores de
estanflacion.

Dollar General también tuvo un mes débil. A pesar de superar expectativas en resultados del cuarto trimestre, la accion
cayo mas de un 9% el dia del anuncio debido a unas previsiones prudentes para el ejercicio fiscal 2026. Posteriormente,
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el valor siguid cayendo tras el anuncio de un cambio de CEQO y preocupaciones sobre la erosion del poder adquisitivo de
sus clientes de menor renta debido a la inflacion, agravadas por el aumento de los costes energéticos derivados del
conflicto en Oriente Medio.

Siemens Energy también restd en marzo, a pesar de un solido inicio de 2026. La accion retrocedié desde los maximos
de febrero debido a su exposicién a las disrupciones en Oriente Medio. La region represento el 35% de los nuevos
pedidos de turbinas de gas en 2025 y aproximadamente 9.000 millones de euros de exposicion total. La correccion
general de la renta variable europea, el aumento de los precios de la energia y el tono hawkish del BCE amplificaron la
caida. Aungue la compafifa anuncio un programa significativo de recompra de acciones y elevo sus objetivos a medio
plazo, el reajuste del riesgo geopolitico pesé mas.

Cambios en la cartera:

En marzo, aumentamos exposicion al software mediante un enfoque de "cesta” en valores donde consideramos que la
reciente correccion ha sido excesiva y no vemos amenaza fundamental de la IA para sus modelos de negocio. Entre los
valores afadidos destacan Palo Alto Networks, ServiceNow e Intuit. Financiamos estas compras reduciendo posiciones
en valores de semiconductores con fuerte revalorizacion (como Micron, Intel y Applied Materials).

Ademas, aumentamos el peso en nuestras posiciones de energia Cheniere Energy y SLB, ya que ambas deberian
beneficiarse de mayores precios de petréleoy gas y de un aumento de la inversion en el sector. Tras la fuerte caida de
Novo Nordisk, decidimos reincorporarla a la cartera, ya que el potencial alcista de su pildora GLP-1 no esta descontado
en el mercado, ofreciendo una valoracion atractiva. También incorporamos al broker de reaseguro Marsh MclLennan,
considerando que la caida ha sido excesiva y que su modelo de negocio es resiliente en un escenario de reflacion.

Por ultimo, vendimos nuestras posiciones en AutoZone y Unilever debido a una menor conviccion sobre la direccion
estratégica de ambas compafiias.

Expectativas de gestion:

La evolucién a partir de ahora dependera en gran medida de la rapidez con la que se reduzcan las tensiones en Oriente
Medio. Actualmente, los mercados descuentan un conflicto de corta duracion y precios del petroleo en torno a 80-85
USD durante el resto de 2026. Si este escenario se materializa, la renta variable deberia sequir una tendencia alcista,
impulsada mas por beneficios que por expansion de multiplos. El masivo ciclo de capex en IA, defensa e infraestructuras
energéticas —casi 700.000 millones de USD solo por parte de los hyperscalers— proporciona un soporte solido a los
beneficios corporativos en EE. UU.



& Santander

Asset Management

Europa presenta un escenario mas complejo, al ser mas dependiente de la energia, mas expuesta al shock del gas y
enfrentarse a posibles subidas de tipos del BCE en un contexto de crecimiento deébil. Asia enfrenta desafios similares,
aunque China cuenta con reservas estratégicas y mecanismos de control de precios que mitigan el impacto.

Los riesgos a la baja son relevantes. El escenario base es el de mercados volatiles pero con tendencia alcista, liderados
por tecnologia estadounidense, industriales y valores ligados a la energia, con episodios puntuales de caidas ante
noticias sobre petroéleo, crédito privado o disrupcion por IA. Hemos aprendido que el mercado puede avanzar pese a la
incertidumbre, pero idealmente con un enfoque prudente centrado en la calidad.



