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En diciembre, el S&P 500 cerré plano. Aunque alcanzé nuevos maximos historicos durante el mes, la recogida de
beneficios, en parte vinculada a noticias sobre planes de inversion de algunas compafiias tecnologicas, limitd su avance.
En lo que va de afo, el indice ha acumulado una ganancia del 16,4 %, marcando su tercer afio consecutivo de subidas.
En Europa, el tono fue positivo, con el Stoxx Europe 600y el Euro Stoxx 50 alcanzando maximos histoéricos. A nivel global,
la renta variable avanzé un 0,9 % en el mes, situando la ganancia acumulada en el afno en el 20,6 %. En elambito de la
politica monetaria, la Reserva Federal recortd los tipos de interés en 25 puntos basicos por tercera vez en el afo,
mientras que el BCE los mantuvo sin cambios. En renta fija, los principales indices registraron caidas en diciembre
debido al aumento de las rentabilidades, tanto en EE. UU. como en la zona euro, especialmente en los vencimientos
mas largos. En este contexto, las declaraciones de Isabel Schnabel insinuando una posible subida futura de tipos por
parte del BCE presionaron a los mercados, aunque los inversores asignan una baja probabilidad a este escenario y
esperan que no se materialice antes de finales de 2026. A pesar de ello, la renta fija cerrd 2025 con ganancias por tercer
aflo consecutivo, con un comportamiento especialmente positivo del crédito. En los mercados de divisas, el euro se
aprecio un 1,3 % frente al dolar en diciembre, acumulando una ganancia del 13,4 % en el afo.

En renta variable, el fondo cerrd el mes con una exposicion total del 74,5 %, lo que representa una reduccion del 2 %
respecto al mes anterior. Este ajuste se concentré principalmente en Estados Unidos y Europa, como resultado de la
gestion activa de las exposiciones durante la segunda mitad del mes, asi como de la implementacion de una nueva
estrategia de cobertura sobre el S&P 500, destinada a reforzar la proteccion de la cartera frente a posibles aumentos
de la volatilidad. La cartera mantiene una asignacion geografica diversificada entre Estados Unidos, Europa, Japon y
mercados emergentes, lo que le ha permitido seqguir participando en el entorno favorable de los mercados de renta
variable, manteniendo al mismo tiempo una posicion prudente.

En renta fija, la duracion total se situd en 1,55 afios, en un nivel similar al cierre anterior. La cartera continda bien
equilibrada, con una base sélida en deuda soberana europea y credito corporativo europeo, que aportan estabilidad al
conjunto. Esto se complementa con exposicion a high yield y una posicion tactica en deuda soberana estadounidense,
que ayudan a diversificar las fuentes de rentabilidad.

En divisas, la exposicion al dolar estadounidense se situd en torno al 35,3 %, lo que representa una reduccion del 2,5 %
respecto al mes anterior. Esta disminucion se explica, por un lado, por el comportamiento relativo inferior de los activos
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denominados en doélares y, por otro, por la reduccion de la exposicion a activos denominados en dolares, como los ETF
del S&P 500.



