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Comentario mensual
Evolucion del mercado:

La preocupacion por la financiacion vinculada a la IA, los temores sobre el mercado laboral y las dudas acerca de los
recortes de tipos por parte de la Fed generaron una fuerte volatilidad intramensual en noviembre, pasando de caidas
significativas al inicio del mes a un repunte posterior. En conjunto, los mercados de renta variable globales terminaron
practicamente planos (—0,3% en EUR; +0,3% en USD).

Aun cuando la vision general no cambio¢ sustancialmente, bajo la superficie empiezan a aparecer sefiales de tension
debido al retroceso de los grandes valores de IA, la presion en criptomonedas, el cambio de sentimiento en el inversor
minoristay lainquietud en el ciclo crediticio, factores que estan poniendo a prueba el apetito por riesgo en los mercados.

A pesar de estas preocupaciones, los beneficios corporativos se mantuvieron sélidos, ya que los efectos de los aranceles
se estan retrasando o resultan menos severos de lo previsto, y las inversiones de las grandes tecnoldgicas en sus
amplias cadenas de valor contintian, impulsando carteras de pedidos que se mantienen elevadas por mas tiempo.

En otras regiones, Japdn registrd un peor comportamiento, ya que las tensiones entre Japon y China aumentaron tras
los comentarios del nuevo primer ministro Takaichi sobre Taiwan, lo que podria derivar en medidas econémicas de
represalia por parte de China.

La toma de beneficios en la tematica de IA genero debilidad mas amplia en mercados emergentes, especialmente en
China, Taiwany Corea.

Europa, por su parte, se mantuvo firme: la periferia tuvo un buen desempefo gracias al comportamiento superior de
los bancos y al optimismo discreto ante un posible plan de paz en Ucrania mediado por EE. UU.

Principales posiciones:

La generacion de alfa proviene de las ponderaciones activas, por lo que detallamos a continuacion las posiciones donde
mas nos desviamos del indice:

. Alphabet es nuestra mayor posicion activa. Creemos que, gracias a su liderazgo en busqueda online, servicios
en lanubey el desarrollo de su plataforma de 1A, la compafia cuenta con un largo recorrido de crecimiento con retornos
atractivos.
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Eli Lilly es nuestra segunda mayor posicion activa. La empresa posee una de las carteras de productos mas
solidas del sector farmaceutico y un riesgo relativamente bajo de expiracion de patentes. Sus franquicias lideres en
areas como antiobesidad (GLP-1), neurologia y oncologia le otorgan un potencial de crecimiento significativo durante
los proximos anos.

Thermo Fisher completa el top 3. Como fabricante lider de herramientas de ciencias de la vida, posee uno de
los historiales operativos mas solidos del sector. Consideramos que el segmento de herramientas médicas ya ha
superado su peor momento y que la mayoria de sus mercados finales estan comenzando a acelerarse.

Distribucién regional:
Mantenemos una exposicion regional relativamente neutral.

Recientemente hemos reducido ligeramente la ponderacion en Europa, ya que vemos que la inestabilidad politica en
algunos palises podria derivar en mayores primas de riesgo.

Hemos incrementado nuestra exposicion a EE. UU., aunque seguimos infraponderados en Norteameérica.

En Asia-Pacifico mantenemos una posicion neutral, con una ligera infraponderacion en Japon y una sobreponderacion
en Asia emergente.

Rentabilidad:
En noviembre, la cartera obtuvo una rentabilidad absoluta plana, pero supero al indice de referencia.

Por sectores, nuestras posiciones en Sanidad y Servicios de Comunicacion fueron las que mas contribuyeron
positivamente, mientras que Industriales y Consumo Basico fueron los que mas lastraron la rentabilidad.

En cuanto a seleccion de valores:

Eli Lilly fue el principal contribuyente, impulsado por los acuerdos anunciados sobre precios y acceso de GLP-1
entre la Administracion Trump vy varios actores farmacéuticos. Este resultado es especialmente positivo para la
companfia, ya que ampliara la cobertura de GLP-1 por parte de Medicare mas alla de la diabetes tipo 2 hacia la poblacion
con obesidad, donde precios mas bajos se compensan con volimenes mucho mayores en los proximos afos.

Alphabet tambien contribuyd de forma destacada, tras la recepcion muy favorable de su nuevo modelo de 1A
Gemini 3, entrenado con sus propios chips TPU. Ademas, Meta Platforms estaria en conversaciones para adquirir estos
chips. El fuerte rendimiento de Gemini 3 reavivé el interés en las TPU como alternativa a Nvidia para ciertos tipos de
cargas de trabajo en IA, situando nuevamente a Alphabet en el centro de la narrativa del sector.

AstraZeneca aportd otra contribucién relevante después de presentar resultados solidos. EL crecimiento
acelerado en sus principales franquicias de oncologia refuerza la tesis de que alcanzar 80.000 millones de USD en
ventas para 2030 es un objetivo factible. La direccion también se muestra confiada en lograr margenes "de mediados
del 30%" para entonces, aunque ello dependera de la evolucion de su pipeline y la capacidad de apalancar las
inversiones en su fuerza comercial.
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En el lado negativo:

Arista Networks resto rentabilidad, ya que sus cifras y perspectivas quedaron ligeramente por debajo de unas
expectativas muy elevadas. El reciente aumento en ingresos diferidos se explica por la escala y complejidad de sus
nuevos productos: al estar ubicados en el "espinazo” de la red, la validacion de sistemas completos es mas lenta que en

switches de nivel inferior. Aun asi, la tesis de crecimiento a largo plazo permanece intacta.

Salesforce sigui6 rezagada, pese al fuerte interés en sus productos de IA (Agentforce y Data Cloud). Aunque el
evento Dreamforce reveld como monetizara la IA en los proximos anos, Los inversores esperan pruebas adicionales de
comercializacion y mejores tasas de renovacion de contratos para adoptar una postura mas constructiva.

Uber también tuvo un mes débil, debido a las preocupaciones de los inversores sobre su intencién de invertir
en una flota de vehiculos autébnomos, lo que podria diluir sumodelo de negocio ligero en activos. Sin embargo, estas
inversiones —desarrolladas con socios— seran graduales y buscan acelerar la adopcion de AV, con un impacto limitado
en la generacion de flujo de caja libre.

Cambios en la cartera:

En noviembre, salimos de nuestra posicion en Lowe's. Con los tipos hipotecarios todavia demasiado altos como para ver
un repunte significativo en la rotacion de vivienda, el entorno no favorece su negocio de bricolaje.

Reasignamos los recursos a McKesson, un distribuidor farmacéutico lider en EE. UU., que muestra un crecimiento
saludable en sus segmentos de mayor margen (oncologia y servicios biofarmacéuticos) y esta relativamente aislado de
la interferencia politica y de los efectos del comercio internacional.

Durante el mes también reducimos posiciones en Cheniere Energy y AutoZone por debilitamiento del momentum y
falta de catalizadores, y materializamos beneficios en valores que habian subido fuertemente durante el afio, como
Applied Materials, Nvidia y Broadcom.

Expectativas de gestion:

En las ultimas semanas, la narrativa de la IA ha sido cada vez mas cuestionada, especialmente por las preocupaciones
en torno a la financiacion circular dentro del sector. Sin embargo, no vemos evidencia concluyente de que la "burbuja
de IA" haya tocado techo.

Aunque los solidos resultados de Nvidia no reavivaron del todo el apetito de los inversores, es demasiado pronto para
pensar que el ciclo de capex ha alcanzado su punto maximo, ya que sigue avanzando a gran velocidad.

Los inversores muestran mayor cautela hacia el sector tecnologico, lo que abre nuevamente la puerta a una mayor
diversificacion del mercado.

Para 2026, muchas previsiones son optimistas —nuevamente gracias a la Ay a la expectativa de recortes de tipos—,
pero esto se esta convirtiendo en un consenso, lo que aumenta el atractivo de sectores castigados recientemente.
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Esto ya ha comenzado a verse en Sanidad, donde el sentimiento ha mejorado rapidamente. Asimismo, tipos mas bajos
y devoluciones fiscales podrian brindar apoyo al consumidor estadounidense, favoreciendo segmentos de consumo
basicoy discrecional.

En general, al observar la evolucion de las cestas de renta variable en el afio, se aprecia cierto vacio fundamental, que
ha dado lugar a dinamicas poco saludables en ocasiones. Este entorno refuerza aun mas la importancia de la
diversificacion y la calidad de cara al nuevo afio.



