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En enero, los principales mercados de renta variable y los indices de renta fija registraron ganancias. EL mes comenzo
con fuertes subidas en la renta variable, que posteriormente dieron paso a cierta toma de beneficios en un contexto de
tensiones geopoliticas emergentes. Estos episodios de volatilidad resultaron de corta duracién, ya que el tono de las
declaraciones politicas se suavizd. Posteriormente, la atencion de los inversores se centrd en la publicacion de los
resultados corporativos del cuarto trimestre de 2025, que hasta el momento se han presentado con un tono
constructivo, apoyando la tendencia alcista de los mercados de renta variable.

En renta fija, el comportamiento fue mixto. En Estados Unidos, las rentabilidades aumentaron ligeramente tras La
publicacion de solidos datos de crecimiento, mientras que la Reserva Federal mantuvo sin cambios los tipos oficiales en
su reunion de enero. En la zona euro, las rentabilidades se mantuvieron en la parte alta de su rango reciente, reflejando
elevados volumenes de emision soberana y sorpresas positivas en los datos de crecimiento, incluido un aumento del
+0,3% trimestral del PIB de la Eurozona en el 4T25. Los mercados de crédito continuaron beneficiandose de una fuerte
demanda inversora.

Los precios de las materias primas también subieron durante el mes, especialmente los metales preciosos. Sin
embargo, este avance dio paso a una fuerte toma de beneficios en la Ultima sesion de negociacion de enero, impulsada
por una combinacion de factores técnicos y la nominacion de Kevin Warsh como sucesor de Jerome Powell como
presidente de la Reserva Federal.

En los mercados de divisas, el délar estadounidense se deprecio un 0,9% frente al euro.

En cuanto al posicionamiento del fondo, cerramos el mes con una exposicion a renta variable del 75,6%, ligeramente
superior a la del mes anterior. Este incremento se produjo en todas las geografias, excepto en Estados Unidos, como
resultado del solido comportamiento de los mercados bursatiles en comparacion con otras clases de activos.
Mantenemos una vision constructiva del entorno macroeconémico; sin embargo, creemos que el escenario puede venir
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acompanado de episodios de volatilidad. En este contexto, se implemento durante el mes una estrategia de cobertura
sobre el S&P 500, con el objetivo de gestionar tacticamente el nivel de riesgo del fondo y mantenerlo alineado con su
perfil de inversion.

En renta fija, la duracion total de la cartera se situd en 1,52 afios, ligeramente inferior a la registrada al cierre del mes
anterior. Sequimos manteniendo una cartera equilibrada, compuesta principalmente por deuda soberana europea y
crédito corporativo europeo, que contribuyen a la estabilidad general. Ademas, mantenemaos exposicion a high yield y
una posicion tactica en deuda soberana estadounidense como fuentes complementarias de rentabilidad. A lo largo del
mes, las exposiciones en renta fija no han experimentado variaciones significativas.

En divisas, la exposicion al dolar estadounidense se situd en torno al 36,2%, ligeramente por encima del nivel con el que
cerramos el afio anterior. No se han producido cambios significativos en el posicionamiento; sin embargo, el solido
comportamiento de los activos denominados en dolares ha dado lugar a un aumento moderado de la exposicion a esta
divisa.



