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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.

El producto tiene como principal palanca de generacion de valor una importante exposicion a los mercados de renta
variable, aunque gestionando su distribucién en términos de diversificacion entre los 4 mercados USA, Japén, Europay
Emergentes. Como consecuencia de esta exposicion, el producto captura el comportamiento positivo del mes siendo
los principales contribuidores por peso USAy Europa, con Japon siendo el que se queda por detras en el periodo. Aunque
los mercados emergentes han tenido un mejor comportamiento relativo al resto de regiones, el fondo mantenia un
mayor peso en Europa lo que provoca que sea la palanca con mayor contribucion a la rentabilidad. En cuanto a la
exposicion por tipo de activo, todos terminan en positivo en el mes a excepcion de las coberturas que el producto
mantuvo durante el mes (en atencion a la inestabilidad que aun se percibia en el conflicto con Iran). Si bien dichas
coberturas han supuesto un freno a la recuperacion que hemos visto en los mercados de renta variable hacia nuevos
maximos, no hay que olvidad que el producto se rige principalmente por una gestion del riesgo que alin consideramos
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latente en el mercado. Por el lado de posicionamiento, se redujo la exposicion a la renta variable en todas las regiones
principalmente en Europa y Japon a la vez que se revisaban las exposiciones que las coberturas en dichos mercados
tomaban. Por el lado de la renta fija, en entorno de potencial riesgo atin invitaba a sequir reduciendo exposicion a activo
de riesgo en el lado del crédito (bajando exposicion a High Yield de zona euro y EEUU) asi como a grado de inversion en
la zona euro; en la parte de deuda soberana, también se reducia exposicién a los bonos de la parte core (EEUUy Europa)
mientras que se incremento ligeramente la exposicion en deuda de paises emergentes.



