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Durante el mes de abril, los principales mercados de renta variable registraron ganancias significativas, acompanadas
también por un comportamiento positivo en renta fija, excepto en los bonos gubernamentales estadounidenses. El
impulso inicial en renta variable estuvo motivado por el anuncio de una tregua entre EE. UU. e Iran, lo que provoco una
caida en los precios del petroleo y una mejora en el sentimiento de los inversores. Sin embargo, en Europa, este impulso
se desvanecio a medida que avanzaba el mes debido a la falta de avances en la reapertura del estrecho de Ormuzyala
recuperacion de los precios del Brent. En contraste, las ganancias en EE. UU. fueron mas sostenidas, respaldadas por
sélidos resultados corporativos del primer trimestre, particularmente en el sector tecnolégico vinculado a la inteligencia
artificial. En conjunto, la renta variable global subio un 10%, con el S&P 500 avanzando un 10,4% vy el Stoxx Europe 600
un 4,8%. En renta fija, los movimientos de las rentabilidades estuvieron impulsados principalmente por la dinamica de
los precios del petréleo y las expectativas sobre los bancos centrales. Durante el mes, las rentabilidades aumentaron
ligeramente alrededor de 5 puntos basicos tanto en EE. UU. como en la zona euro. En sus reuniones de finales de abril,
la Reserva Federal y el Banco Central Europeo mantuvieron los tipos de interés sin cambios, reiterando un enfoque
prudente y dependiente de los datos. En los mercados de divisas, la mejora del sentimiento inversor apoyo al euro, que
se apreci¢ aproximadamente un 1,5% frente al dolar durante el mes.

En renta variable, cerramos el mes con una exposicion del 24,7%, lo que representa un incremento de 1,2 puntos
porcentuales respecto al cierre del mes anterior. Este aumento se concentro principalmente en Estados Unidos y
Europa, en un contexto de comportamiento positivo de los mercados desarrollados durante el periodo. La evolucion de
los principales indices respaldo este ligero incremento en el posicionamiento, manteniendo al mismo tiempo un
enfoque selectivo en las decisiones de cartera.

En renta fija, la cartera cerro el mes con una duracion de 3,27 afos, tras un incremento de 0,4 anos respecto al mes
anterior. Este movimiento refleja una gestion activa de la cartera, ya que redujimos la exposicion a credito de corto plazo
mientras aumentabamos posiciones en bonos corporativos de mayor duracion, e incrementamos nuestra asignacion a
deuda gubernamental estadounidense, buscando capturar oportunidades mas atractivas a lo largo de la curva. La
cartera permanece bien diversificada, con un fuerte enfoque en bonos soberanos europeos vy crédito corporativo, que
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constituyen su nucleo principal. Ademas, mantenemos una posicion en deuda soberana estadounidense como
asignacion tactica para beneficiarnos de dinamicas especificas de mercado.

En cuanto a la exposicion en divisas, la asignacion al dolar estadounidense se situo en el 12,6% al cierre del mes,
mostrando un ligero incremento respecto al periodo anterior. Este cambio no estuvo impulsado por decisiones activas,
sino por la apreciacion de los activos denominados en doélares, especialmente en renta variable estadounidense y
mercados emergentes.



