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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, con la excepcion de los bonos gubernamentales
estadounidenses. Elimpulso 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 Ormuz vy a la recuperacion de los precios del Brent. En contraste, las ganancias en EE. UU. fueron mas
sostenidas, respaldadas por soélidos resultados corporativos del primer trimestre, particularmente en el sector
tecnoldgico vinculado a la inteligencia artificial. En conjunto, la renta variable global subio un T0%, con el S&P 500
avanzando un 10,4% y 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 petroleo 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
interes sin cambios, reiterando un enfoque prudente y dependiente de los datos. En los mercados de divisas, la mejora
del sentimiento inversor apoy6 al euro, que se aprecit aproximadamente un 1,5% frente al délar durante el mes.

En renta variable, la exposicion se situd en el 18,7% al cierre del mes, ligeramente por encima del periodo anterior. El
comportamiento positivo de los mercados nos permitié adoptar un enfoque de gestién activa centrado en consolidar
parte de las ganancias mientras manteniamos el riesgo bajo control. En la segunda mitad del mes, reemplazamos parte
de la exposicion directa al S&P 500 mediante futuros por una estrategia basada en opciones, manteniendo la
participacion en el potencial alcista mientras reduciamos la sensibilidad a posibles movimientos bajistas. Este ajuste
nos permitio preservar la exposicion al mercado con un perfil de riesgo mas eficiente y asimeétrico.

En renta fija, mantenemos una estructura soélida y diversificada, con un claro enfoque en deuda soberana europea,
complementada por crédito corporativo. Este nucleo se refuerza con exposicion selectiva a segmentos de mayor
rentabilidad como high vyield y deuda de mercados emergentes, asi como una posicion tactica en bonos
gubernamentales estadounidenses. La duracién de la cartera se sitUa en 3,09 afios, ligeramente inferior a la del mes
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anterior, reflejando una postura equilibrada en un entorno todavia condicionado por la dinamica de la inflacion y su
impacto sobre los tipos de interés.

En divisas, la exposicion al dolar estadounidense se sitUa en el 9,7%, ligeramente por debajo del nivel anterior. Durante
el mes, la apreciacion de los activos denominados en délares incremento de forma natural su peso en la cartera, lo que
nos llevo a realizar ajustes para moderar esta exposicion y mantener el posicionamiento alineado con nuestra estrategia
global.



