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Comentario mensual
Evolucion de los mercados:

Los mercados de renta variable iniciaron 2026 en pleno modo risk-on, con enero trayendo una ampliacion significativa
del comportamiento por debajo de unas ganancias generales relativamente modestas (+0,9% en EUR; +2,2% en USD).
Los titulares geopoliticos en torno a Venezuela, Groenlandia e Iran captaron inicialmente la atencion de los mercados,
seguidos por una volatil temporada de resultados empresariales. Mientras que las acciones de gran capitalizacion solo
avanzaron ligeramente, el grupo de small y mid caps obtuvo un comportamiento mucho mejor. El liderazgo sectorial
también cambid, con sectores rezagados el afio pasado como energia y consumo basico repuntando con fuerza. Los
primeros resultados y revisiones también muestran una brecha creciente entre los supuestos ganadores y "perdedores”
de la IA, aunque los lideres clasicos de la IA también han comenzado a ceder ganancias a favor de los beneficiarios del
capexligadoalalAen sectores mas intensivos en capital. Entérminos generales, los spreads de credito siguen estrechos
y las valoraciones de la renta variable permanecen elevadas, dejando un margen de error reducido. Prueba de ello fue
elanuncio sorpresa del presidente Trump de nominar a Kevin Warsh como nuevo presidente de la Reserva Federal, cuyo
perfil parece menos alineado con una politica de tipos muy acomodaticia, algo que el presidente Trump habia estado
impulsando de forma agresiva. Esto cambio claramente el tono del mercado en los ultimos dias de enero, cuando el
modo risk-on fue rapidamente abandonado y areas como los metales preciosos y el oro revirtieron su comportamiento.

Principales posiciones:

Nuestra principal posicién activa es Alphabet, ya que creemos que, con sus posiciones de liderazgo en Search y Cloud y
las inversiones en su plataforma de IA, cuenta con una larga pista de crecimiento con retornos atractivos. Thermo Fisher
es nuestra segunda mayor posicion activa. Thermo es un fabricante estadounidense de herramientas para ciencias de
la vida con, posiblemente, el mejor historial operativo en el sector de herramientas sanitarias. Creemos que el sector de
herramientas meédicas ha superado lo peor y que la mayoria de sus mercados finales comenzaran a acelerarse a partir
de ahora. La farmacéutica britanica AstraZeneca completa nuestras tres principales posiciones activas. 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 anos.
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Distribucién regional:

Mantenemos una asignacion regional relativamente neutral. Recientemente, hemos reducido ligeramente el peso en
Europa, ya que consideramos que la inestabilidad politica en algunos paises podria derivar en mayores tipos de credito.
Hemos aumentado el peso en Estados Unidos y ahora estamos ligeramente sobreponderados en Norteameérica.
Mantenemos una posicion neutral en Asia-Pacifico, con una ligera infraponderacion en Japén y una sobreponderacion
en Asia emergente.

Rentabilidad:

En enero, la cartera obtuvo una ligera rentabilidad absoluta positiva, practicamente en linea con el indice de referencia.
A nivel sectorial, nuestra posicion en Tecnologia y Servicios de Comunicacion ayudo.

En términos de seleccion de valores, el fabricante de equipos para semiconductores Applied Materials fue el mayor
contribuidor a la rentabilidad. La compafia contintia beneficiandose de una demanda muy fuerte en la cadena de
suministro de chips para IA. La confianza se vio reforzada ademas por los sélidos resultados y comentarios de lideres
del sector como TSMCy ASML.

Siemens Energy también tuvo un buen comportamiento en enero, continuando la trayectoria que llevaba en 2025. La
companfia esta activa en el principal cuello de botella de los servicios de IA: la energia. Con todo el foco puesto en la
cadena de suministro de la IA este afio, Siemens Energy se encuentra en la posicion adecuada. Los analistas estan
revisando al alza sus estimaciones, los competidores estan publicando resultados solidos y esperamos que Siemens
Energy también presente cifras fuertes.

Alphabet también tuvo un comportamiento sélido, impulsado por un conjunto de expectativas de crecimiento ligadas a
la IA, un impulso positivo en Cloud y la solidez continuada de los negocios de publicidad y busqueda. Los avances
adicionales con Geminiy los chips TPU personalizados, incluida la version v7, refuerzan la narrativa de compounder de
IA, aunque es cierto que la valoracion ya empieza a reflejar todo esto.

En el lado negativo, Salesforce fue el mayor detractor. La compafiia tuvo muy pocas novedades que comunicar, pero los
inversores temen que la IA vaya a acabar con el software. La mayoria de las companiias de software sufrieron una
contraccion significativa de multiplos, tras un 2025 ya débil. La valoracion atractiva ain no es suficiente apoyo hasta
que la direccion encuentre la manera de disipar la narrativa negativa que pesa sobre Salesforce y sus comparables.

Sony Group también tuvo un comportamiento inferior en enero. Los inversores temen que el préximo acuerdo entre
Netflix y Warner Bros. pueda afectar negativamente al negocio de Pictures de Sony. A medida que Netflix afiade HBO y
otras bibliotecas, puede depender menos de licencias de terceros, presionando la capacidad de Sony para vender
paquetes premium de peliculas y series.

Por ultimo, Microsoft tambien corrigid, ya que los inversores creen que todavia tiene poco que ofrecer en términos de
estrategia de IAy cuestionan su estrecha relacion con OpenAl. EL negocio de Azure continla creciendo con mucha fuerza,
aunque aparentemente no Lo suficiente como para cumplir las expectativas del lado comprador.

Cambios en la cartera:
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En enero, tomamos una posicion en Booz Allen Hamilton, una firma de consultoria que se beneficiara de un mayor gasto
en defensa en Estados Unidos. Booz tuvo un ano complicado en 2025, ya que DOGE y el cierre del gobierno afectaron
gravemente a la actividad de contratacion. La valoracion es ahora muy atractiva, con la mayoria de los problemas
contractuales ya en el pasado. Con la geopolitica en juego y unos precios de la energia mas elevados, junto con una
mejora de la actividad de perforacién en mercados internacionales y una recuperacion del gasto offshore, se anadio a
la cartera el proveedor de servicios energéticos SLB. Vertiv es también una nueva incorporacion a la cartera; cuenta con
una posicion dominante en refrigeracion liquida y equipamiento eléctrico para centros de datos, uno de los segmentos
de mercado de mas rapido crecimiento. En Tecnologia, decidimos anadir también Micron para cerrar nuestra
infraponderacion en memorias. Se espera que el ciclo de memorias dure mas tiempo, ya que las dinamicas de oferta y
demanda siguen siendo extremadamente ajustadas, favoreciendo precios elevados durante mas tiempo. Vendimos
Trane Technologies y Schneider Electric, donde vemos un perfil de rentabilidad-riesgo menos atractivo en comparacion
con Vertiv. Dentro de Financieros, Mizuho Financial Group ha sido una nueva incorporacion, un gran banco japonés bien
posicionado que ha mejorado su asignacion de capital en retornos al accionista y que se beneficia de una curva de tipos
mas empinada. Lowe's también volvid a entrar en la cartera, ya que la Administracion Trump esta trabajando
intensamente para mejorar la asequibilidad de la vivienda en Estados Unidos, lo que podria conducir a menores tipos
hipotecarios y, posteriormente, a una mayor actividad de bricolaje (DIY) que beneficia significativamente a Lowe's.
Tambien iniciamos una nueva posicion en AIA Group, una gran aseguradora de vida con sede en Hong Kong, ya que
gqueremos aumentar nuestra exposicion a mercados emergentes ante una mejora de las perspectivas de crecimiento.
AIA se beneficia del aumento de la demanda de proteccién aseguradora vy, en cierta medida, también de gestion
patrimonial en Asia. Decidimos salir completamente de RELX, ya que la narrativa de la IA sigue siendo negativa para la
compafiia y su elevada presencia en Estados Unidos perjudica los resultados debido a la debilidad del délar. Otro valor
que vendimos fue Deutsche Telekom, dada la falta de catalizadores y la presion derivada del aumento de la
competencia movil en Estados Unidos, incluidos actores como Starlink y Amazon.

Expectativas de gestion:

En cierta medida, enero se sintié como un afo concentrado en un solo mes. Los titulares de los medios parecen
inundados de teorias sobre la depreciacion de la divisa estadounidense, mientras que los mercados de renta variable
contintian avanzando a medida que los datos economicos siguen siendo razonables. Las tendencias de revision de
beneficios siguen siendo solidas y el gasto impulsado por la IA continta siendo un viento de cola real, pero los inversores
se estan volviendo claramente mas exigentes con los resultados, elevando el liston para los proximos trimestres. Existe,
no obstante, una tension general entre un posicionamiento muy concurrido y unos datos macroeconomicos todavia
favorables. Por un lado, tenemos exposicion risk-on, bajos niveles de liquidez y grandes economias que se resisten a
desacelerarse. Por otro, si algo se rompe —como un fuerte repunte de los spreads de high yield, un aumento del
Treasury estadounidense a 10 afos, o una escalada de titulares arancelarios que derive en un verdadero shock
comercial— hay combustible de sobra para una rapida reduccién de riesgo.

La hoja de ruta para navegar este entorno consiste en inclinarse hacia ciclicos con crecimiento real de beneficios, elevar
la calidad de la cartera, ser mas selectivos dentro de la IAy diversificar frente a una mayor debilidad del délar. Dicho de
otro modo, la configuracion a corto plazo sigue siendo constructiva, pero finamente equilibrada en amplios segmentos
del mercado. El escenario base continua inclinandose hacia una subida gradual, con cambios de animo ocasionales.



