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Comentario mensual
Evolucion de los mercados:

Diciembre no ofrecio el esperado "Rally de Santa Claus”, ya que los mercados globales de renta variable cerraron el afo
relativamente débiles (-0,4% en EUR; +0,8% en USD). Hacia el cierre del afio observamos una modesta rotacion y
ampliacion del mercado, aunque la concentracion en Big Tech impulsada por la IA sigui¢ siendo el rasgo definitorio de
los movimientos bursatiles. En el margen han comenzado preguntas dificiles sobre la carrera armamentistica de capex
en |A, con un mayor enfoque en las necesidades de endeudamiento de las companias para financiar este despliegue. EL
debate esta desplazandose ahora del gasto en infraestructuras a la ejecucion y a como las empresas pueden traducir la
IA en ganancias financieras medibles. Gradualmente, hemos visto a los valores defensivos recuperar parte del
rendimiento frente a los ciclicos, pero se necesita mas antes de que esto pueda considerarse un auténtico regreso. En
general, la Ay la manufactura avanzada, el gasto en defensa y las necesidades energéticas estan convergiendo cada
vez mas, devolviendo los movimientos de poder geopolitico al centro de la atencién. El ataque sorpresa a Venezuela a
comienzos de afio es el Ultimo ejemplo de ello. En conjunto, parece que el nuevo afo seguira trayendo volatilidad y
pruebas de realidad que pondran a prueba las narrativas alcistas predominantes.

Principales posiciones:

Nuestra principal posicion activa es Alphabet, ya que creemos que, con sus posiciones lideres en Busqueda, Cloud y las
inversiones en su plataforma de IA, tiene 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 segmento de herramientas sanitarias. Creemos que el sector
de herramientas meédicas ha dejado atras lo peor y que la mayoria de sus mercados finales estan acelerandose a partir
de aqui. La farmacéutica britanica AstraZeneca completa nuestras tres principales posiciones activas. AstraZeneca
cuenta con franquicias lideres en areas terapeuticas como oncologia, enfermedades cardiovasculares e inmunologia, lo
que le permite tener un fuerte potencial de crecimiento para Llos proximos anos.

Distribucién regional:

Mantenemos ponderaciones regionales relativamente neutrales. Recientemente, redujimos ligeramente el peso en
Europa, ya que vemos que la agitacion politica en determinados paises podria dar lugar a tipos de crédito mas elevados.
Hemos incrementado el peso en Estados Unidos, pero seguimos infraponderados en Norteamérica. Tenemos una
posicion neutral en Asia-Pacifico, con una ligera infraponderacion de Japon y una sobreponderacion en Asia Emergente.
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Rentabilidad:

En diciembre, la cartera obtuvo una ligera rentabilidad absoluta positiva, aunque por debajo del indice de referencia. A
nivel sectorial, nuestra posicion en Tecnologia y Consumo Basico fue la que mas ayudd al comportamiento. Los sectores
de Industriales y Consumo Discrecional, sin embargo, fueron los que mas dificultades tuvieron.

En términos de seleccién de valores, la empresa de software Salesforce fue la que mas contribuy¢ a la rentabilidad.
Tras luchar durante gran parte delafio contra la narrativa de "perdedor de l[a IA", Salesforce siguio publicando resultados
decentesy aportando pruebas convincentes de que los productos de IA estan ganando mayor traccion entre sus clientes.

El banco espanol BBVA también tuvo un buen comportamiento en diciembre. El precio de su accion reacciond
positivamente después de que el banco no lograra el apoyo suficiente para adquirir Banco de Sabadell. Los inversores
se muestran aliviados de que el banco pudiera evitar una integracion costosa e incierta. Posteriormente, BBVA anuncio
un programa de recompra de acciones de cerca de 4.000 millones de euros, que se ejecutara en varios tramos.

El productor de oro norteamericano Newmont también tuvo un sélido comportamiento, como resultado de la fortaleza
continuada del precio del oro. Ademas, los rumores sobre una posible adquisicion de su competidor Barrick Corp. han
pasado a un segundo plano, lo que ha reducido la preocupacion de los inversores sobre la asignacion de capital.

En el lado negativo, Sony Group tuvo un rendimiento inferior en diciembre. Los inversores temen que el proximo
acuerdo entre Netflix y Warner Bros. pueda afectar negativamente al negocio de Pictures de Sony. A medida que Netflix
incorpora HBO y otras bibliotecas, puede depender menos de licencias de terceros, presionando la capacidad de Sony
para vender paquetes premium de peliculas y series.

AutoZone también resto rentabilidad, ya que los resultados decepcionaron. La direccion indico ademas un plan de
inversion mayor de lo esperado que inicialmente conlleva un coste mas elevado, erosionando los margenes a corto
plazo, algo que no gustd a los inversores.

Por ultimo, el precio de la accién de Alphabet corrigio de forma modesta durante el mes tras un fuerte rally desde mayo,
pero los fundamentales siguen estando muy intactos, ya que la compania es considerada ahora una ganadora enIA tras
el exitoso lanzamiento de Gemini-3.

Cambios en la cartera:

En diciembre, iniciamos una nueva posicion en Dollar General, la mayor cadena de tiendas de descuento en EE. UU. Tras
afos de ejecucion decepcionante, la direccion ha emprendido con éxito una nueva estrategia para reducir costes y
disminuir el shrink (robos). Creemos que aun hay recorrido en términos de expansion de margenes y potencial de
revalorizacién del valor. También anadimos General Motors (GM) a la cartera, ya que la eliminacion de controles de
emisiones en EE. UU. respalda las ventas de pickups y grandes SUV de GM. Existen multiples catalizadores por delante
para impulsar una mayor expansion de margenes. Otra incorporacion ha sido la empresa de herramientas médicas
Danaher, ya que queremos diversificar nuestra exposicion a la recuperacion del gasto en herramientas dentro del sector
sanitario. Por ultimo, tomamos una participacion en la compania de software Synopsys, ya que la empresa se beneficia
del gasto en IA, especialmente porque la integracion de Ansys amplia el conjunto de oportunidades y permite a la
compafiia generar un mayor flujo de caja libre en conjunto. Salimos de nuestra posicion en Netflix, sin embargo, ya que
cuestionamos los méritos del acuerdo con Warner Bros., que consideramos caro y potencialmente destructor de valor.
Otros nombres que recortamos en diciembre incluyen AutoZone, Eli Lilly, Sony Group, Arista Networks y AbbVie.
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Expectativas de la gestion:

A'lo largo del ultimo afio, la narrativa alcista sobre la IA volvié a prevalecer, ayudando a que la renta variable en general
superara multiples muros de preocupacion. Los acontecimientos geopoliticos provocaron volatilidad ocasional, pero en
general se vieron rapidamente compensados por una economia global resiliente y unos sélidos beneficios
empresariales. Un cambio desde la estrechez del mercado hacia una mayor amplitud probablemente solo pueda
sostenerse si el gasto en capital también se amplia, mas alla de la IA Unicamente, a medida que las disposiciones de la
Ley OBBB comiencen a aplicarse y proporcionen un impulso a la economia estadounidense en general. Junto con la
Reserva Federal en modo de recorte de tipos, y con muchas grandes economias inyectando mas dinero en el sistema,
esto significa que los activos de riesgo seguiran siendo favorecidos por ahora. Los mercados emergentes recibieron
mucho interés dada su baja valoracion y los beneficios de un dolar mas debil, ademas de que la IA también esta
impulsando las acciones asiaticas. Europa, sin embargo, sigue siendo percibida como demasiado fragmentada vy
excesivamente centrada en la regulacién en lugar de la innovacion, una vision que creemos excesivamente pesimista,
ya que diversos programas de estimulo deberian hacer que el crecimiento se reacelere el proximo afo. En cuanto a
nuestro estilo de inversion, la inversion en Calidad ha sido una operacion dolorosa para los gestores activos, pero tras
el ajuste de valoraciones, la ventana se ha abierto ahora para ser mas constructivos, especialmente a medida que los
inversores muestran una mayor preocupacion por comportamientos de mercado propios del "pico de ciclo”.



