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La renta variable europea superé a la estadounidense durante el mes de julio. Los resultados empresariales del segundo
trimestre de 2026, en general, superaron las expectativas, aunque la debilidad del sector tecnoldgico, especialmente
de los semiconductores, pesé sobre el mercado estadounidense. EL S&P 500 retrocedio un 0,13 %y el Nasdag un 3,2
%, frente a las ganancias del 0,47 % del Euro Stoxx 50 y del 1,16 % del Stoxx Europe 600. Los mercados emergentes
también registraron descensos, con el MSCI Emerging Markets cayendo un 3,3 %.

En renta fija, las rentabilidades aumentaron de forma significativa, alcanzando nuevos maximos anuales tanto en
Estados Unidos como en Europa. El incremento de las tensiones en Oriente Medio impulso los precios del petroleoy
reforzé las expectativas de una politica monetaria mas restrictiva. La rentabilidad del bono soberano aleman a dos afios
cerroel mesenel 2,82 %.

En divisas, el tono mas prudente de la Reserva Federal y la ausencia de una orientacion clara a medio plazo pesaron
sobre el délar estadounidense, que cerré el mes en tornoa 1,1527 doélares por euro.

La exposicion a renta variable cerro julio en el 74,4 %, lo que supone una reduccion de 3 puntos porcentuales respecto
al nivel registrado el mes anterior. Durante el periodo adoptamos una postura algo mas prudente, reduciendo
principalmente la exposicién a Estados Unidos y Europa. Posteriormente, la correccion en el sector tecnologico nos
brindo la oportunidad de rotar parcialmente la exposicion desde compafiias estadounidenses de mediana capitalizacion
hacia el Nasdag, aprovechando unas valoraciones relativas mas atractivas. También trasladamos parte de la asignacion
de renta variable europea hacia mercados emergentes, donde la elevada exposicién a tecnologia y semiconductores
ofrecia un mayor potencial de recuperacion tras las recientes caidas.

La duracion de la cartera finalizé el mes en 1,57 afios, practicamente sin cambios respecto al cierre del mes anterior.
Mantuvimos una estructura bien diversificada, con la mayor asignacion en deuda publica europea, seguida por crédito
corporativo y posiciones tacticas en deuda soberana estadounidense. La cartera se complementd con exposiciones
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selectivas a deuda high yield y deuda de mercados emergentes, contribuyendo a diversificar las fuentes de rentabilidad
mientras se preservaba un perfil global equilibrado.

No se realizaron cambios significativos durante el periodo, ya que mantuvimos una posicion estable y prudente en
respuesta a la evolucion de los tipos de interés.



