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Evolucion del mercado:

Agosto resulto ser un mes que parecia tranquilo en la superficie, pero que ocultaba una gran actividad bajo ella (+1,6 %
en EUR; +2,6 % en USD). Tras la correccion sufrida en julio por el complejo de inteligencia artificial y semiconductores,
una temporada de resultados realmente solida ayudo a que la renta variable alcanzara nuevos maximos durante
agosto. Sin embargo, hacia la parte final del mes, cuando Estados Unidos intervino primero en el yen japonés y
posteriormente en su propio mercado de deuda publica, el sentimiento de mercado se deteriord parcialmente. Las
preocupaciones sobre una politica fiscal laxa, unos bancos centrales restrictivos y una elevada oferta de emisiones
relacionadas con la inteligencia artificial impulsaron al alza las rentabilidades de los bonos a largo plazo y presionaron
a la baja las bolsas.

A nivel sectorial, el comportamiento estuvo fuertemente condicionado por estos movimientos de tipos, siendo los
activos de mayor duracion los mas perjudicados. Esto se tradujo en una mejor evolucion de los sectores ciclicos frente
a los defensivos, una fuerte recuperacion del oro, una superioridad del estilo valor frente al crecimiento y un mejor
comportamiento de las financieras frente a los sectores ligados al consumo.

Curiosamente, los esperados resultados de Nvidia, que disiparon temporalmente las preocupaciones en torno a la IA,
no provocaron un rally generalizado en el sector. En su lugar, los buenos resultados en software impulsaron un cierre
de posiciones cortas en este segmento, que habia quedado rezagado, mientras que los semiconductores vy las
compafiias vinculadas a infraestructuras de IA retrocedian simultaneamente. En definitiva, agosto fue un mes estival
mas activo de lo habitual, caracterizado por un patrén clasico de un paso adelante y otro atras.
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Nuestra principal posicion activa es Cheniere Energy, una compafia estadounidense especializada en exportacion de
gas natural licuado (GNL). Cheniere se beneficia de unos mayores precios spot del gas, aunque la mayor parte de su
negocio esta respaldada por contratos de larga duracion con tarifas fijas, lo que genera flujos de caja sélidos y
recurrentes. Esto permite a la compafiia mejorar su estructura financiera mediante reduccion de deuda y mayores
retornos para el accionista.

Visa constituye nuestra segunda mayor posicion activa. Consideramos que disfruta de unas extraordinarias economias
de red derivadas del cambio estructural desde el efectivo hacia los pagos electrénicos. Sus elevados costes de
sustitucion, su escala global y sus amplios margenes incrementales generan una soélida capacidad de generacion de
caja que, en nuestra opinion, el mercado sigue infravalorando.

Thermo Fisher completa nuestras tres principales posiciones activas. Se trata de un proveedor estadounidense de
herramientas para ciencias de la vida que cuenta posiblemente con el mejor historial operativo dentro de su sector. La
companfiia esta observando mejoras en todos sus mercados finales, incluidos biotecnologia, investigacion académica,
industria y canales sanitarios especializados. Asimismo, esta mejorando sus margenes gracias a una mayor
productividad, capacidad de fijacion de precios y al impacto positivo de las medidas de eficiencia implementadas el afio
anterior.

Rentabilidad:

La cartera obtuvo una rentabilidad absoluta positiva, aunque quedo6 aproximadamente un 0,6 % por detras del indice
global de referencia.

La recuperacion de los sectores ciclicos, especialmente Energia, contribuy¢ positivamente al comportamiento, al igual
que nuestra infraponderacion en sectores de larga duracion como Consumo Basico y Utilities. Sin embargo, nuestras
posiciones en Salud, Consumo Discrecional y Servicios de Comunicacion fueron las que mas lastraron la rentabilidad.

En cuanto a la seleccién de valores, el mejor comportamiento correspondio a SLB, proveedor de servicios energéticos,
que se beneficio de la subida de los precios del petréleo. En el contexto energético actual, los presupuestos de inversion
en exploracion y produccion estan aumentando, ya sea para reponer reservas o para satisfacer la demanda creciente.
Esto quedo reflejado en sus ultimos resultados, que superaron las expectativas del mercado y vinieron acompanados
de una mejora de las previsiones.

La minera de oro Newmont también experimento una fuerte recuperacion, impulsada por el aumento del precio del oro
ante las crecientes preocupaciones sobre la capacidad del Tesoro estadounidense para gestionar el tramo largo de la
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curva de tipos. La presion fiscal, la intervencion sobre el yen y el renovado interés inversor en ETFs de oro favorecieron
esta evolucion.

Por su parte, Cheniere Energy continué avanzando gracias a unos precios del gas elevados. A nivel corporativo, unos
solidos resultados llevaron a una mejora de previsiones, apoyada ademas por mayores expectativas de produccion,
elevados margenes y optimizacion operativa. La finalizacion mas rapida de lo esperado de parte de su capacidad de
produccion y el avance de nuevos proyectos de GNL también apoyaron la cotizacion.

Por el lado negativo, la mayoria de los detractores procedieron del universo de inteligencia artificial, especialmente
Alphabet. La salida de su cientifico jefe Jeff Dean, la pérdida de talento hacia OpenAl y Anthropic, v los retrasos en el
lanzamiento de la nueva version de Gemini provocaron un comportamiento bursatil débil. Ademas, el elevado gasto de
capital sigue presionando el flujo de caja libre hasta niveles minimos de varios afos, una preocupacion compartida por
el mercado, aunque nosotros discrepamos parcialmente en el caso de Alphabet.

La industrial Cummins también registré un comportamiento inferior tras unos resultados relativamente débiles. La
compania esta expuesta tanto a la recuperacion del mercado de camiones como a la creciente demanda de soluciones
energeéticas para centros de datos. Aunque ambas areas muestran una buena evolucion en pedidos y actividad, unos
margenes menos solidos de lo esperado provocaron debilidad en la cotizacion.

Steel Dynamics cedio parte de las ganancias acumuladas en el afio después de que la Administracion Trump anunciara
una relajacion temporal de algunos aranceles sobre acero y aluminio para posteriormente reintroducirlos. La
incertidumbre en torno a estos aranceles siguid pesando sobre el sector.

Cambios en cartera:

Durante agosto incorporamos Airbnb, una plataforma global de viajes ligera en activos, con fuertes efectos de red, una
marca reconocida a nivel mundial y un amplio potencial de crecimiento mas alld del alojamiento, hacia nuevos servicios
relacionados con Los viajes.

También reincorporamos ServiceNow, plataforma critica para la gestion de flujos de trabajo y la orquestacion de
inteligencia artificial dentro de las empresas, con una elevada retencion de clientes, fuerte capacidad de fijacion de
precios y una creciente oportunidad para convertirse en la capa de control de la IA agentica en el entorno corporativo.
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Asimismo, aprovechando la rotacion del mercado fuera de los semiconductores, incrementamos nuestra exposicion a
companias de software y consultoria tecnologica como Salesforce y Accenture, cuyas valoraciones nos parecen
especialmente atractivas.

En cuanto a desinversiones, vendimos nuestra posicion en SoftBank Group, dado el retraso adicional en la salida a bolsa
de OpenAl y las crecientes incertidumbres sobre su modelo de negocio. También salimos de Novartis, redujimos
completamente la exposicion residual a Tesla y realizamos beneficios parciales en Applied Materials, Micron, Eli Lilly y
Palo Alto Networks.

Perspectivas del equipo gestor:

Seguimos considerando que la inteligencia artificial sera el principal motor del mercado en los préximos meses,
impulsada por unos enormes planes de inversion y por un crecimiento continuado de los beneficios empresariales. Sin
embargo, el crecimiento del ecosistema de IA depende cada vez mas de financiacion mediante deuda, lo que esta
generando preocupaciones y contribuyendo al aumento de las rentabilidades de los bonos.

Por ello, el mercado de renta fija se perfila como el principal factor de seguimiento. El crecimiento de beneficios continta
actuando como soporte para las valoraciones, aunque una expansion tan intensa sin una recesion previa resulta poco
habitual y suele venir acompanada de presiones inflacionistas.

Con el mercado pasando de descontar bajadas de tipos a contemplar posibles subidas, el entorno podria resultar mas
desafiante para los valores de crecimiento con valoraciones elevadas. También seguimos vigilando las actuaciones del
Tesoro estadounidense, cuyo debate sobre la gestion activa de la curva de tipos contribuyo a impulsar activos como el
oroy el bitcoin.

Entre los riesgos adicionales destacan una posible intensificacion del conflicto entre Estados Unidos e Iran y nuevas
subidas del petroleo.

No obstante, la correccion sufrida por muchas compafiias relacionadas con la inteligencia artificial desde julio,
impulsada principalmente por factores técnicos y no fundamentales, abre nuevamente la puerta a una participacion
mucho mas amplia del mercado. Por ello, prevemos una recuperacion de la importancia de la diversificacion y de las
companfias de calidad, incluyendo aquellas con una solida rentabilidad por flujo de caja libre como elemento de
proteccion frente a posibles correcciones.



