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Abril volvio a estar condicionado por la evolucién geopolitica, especialmente por la sucesion de acontecimientos y
declaraciones en torno al conflicto con Iran. En este contexto, el foco del mercado se mantuvo sobre el precio del crudo,
que registré movimientos desde menos de 90 hasta por encima de 120 dolares por barril, reflejando un entorno de
elevada volatilidad y la preocupacion por un eventual traslado a inflacion.

No obstante, a medida que avanzd el mes, los mercados fueron descontando un escenario de progresiva normalizacion,
lo que favorecio una recuperacion significativa de los activos de riesgoy llevo a los principales indices a aproximarse de
nuevo a maximos. En este entorno, el S&P 500 avanzo un 10,42%, el Stoxx 600 un 4,83%, el TOPIX un 6,56% y el MSCI
Emerging Markets un 14,53%. La renta fija se comporto de forma mas estable, con los mercados de bonos moviéndose
entre el apoyo puntual de la demanda de activos refugio y la cautela derivada del riesgo de repunte inflacionista
asociado al petroleo.

En el mercado de divisas, el dolar se deprecio frente al euro, en linea con un mayor apetito por el riesgo en renta variable.
Por su parte, el oro mostro un comportamiento practicamente plano, con ligeros descensos, y sin recuperar todavia los
niveles previos a la correccion registrada en marzo.

Durante este mes, el producto tuvo un resultado positivo contagiado por el buen comportamiento de los activos de
riesgo. Si bien el comportamiento fue muy irregular entre regiones, el perfil de diversificacién en la toma de
exposiciones a renta variable le permitié participar en el excelente comportamiento del mercado EEUU y Emergentes.
Por tipo de activos, todos tuvieron contribucién positiva en el mes a excepcién de las coberturas que, siendo el escenario
geopolitico aun incierto, se mantuvieron durante el mes lo que supuso en cierta metida un freno a la recuperacion, pero
en linea con la filosofia del producto de proteger el valor en caso de que potencialmente la situacion volviera a
complicarse. Por el lado de cambios de posicionamiento, en el mes se incremento ligeramente la exposicion a renta
variable principalmente en EEUU. Por el lado de la renta fija, en entorno de potencial riesgo aun invitaba a sequir
reduciendo exposicion a activo de riesgo en el lado del crédito (bajando exposicion a High Yield de zona euroy EEUU) asi
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como a grado de inversion en la zona euro; en la parte de deuda soberana, también se reducia exposicion a los bonos
de la parte core (EEUU y Europa).



