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El fondo registré una rentabilidad absoluta positiva en agosto, apoyada por la continuidad de la tendencia alcista de los
mercados de renta variable, y super6 comodamente a su indice de referencia.

Agosto fue un mes positivo para la renta variable global, aunque con una importante dispersion regional y sectorial. La
recuperacion del sector tecnologico y la ampliacion del liderazgo ligado a la inteligencia artificial favorecieron
especialmente al mercado estadounidense, mientras que los resultados empresariales continuaron proporcionando un
solido soporte a los mercados. Esto se vio parcialmente contrarrestado por el aumento de las rentabilidades de los
bonos a largo plazo, un tono mas restrictivo por parte de los bancos centrales y las persistentes preocupaciones sobre
la financiacion vy la rentabilidad de los elevados niveles de inversion vinculados a la inteligencia artificial. EL S&P 500
avanzo un +1,8% en euros, con Energia, Tecnologia, Materiales Basicos y Salud liderando el mercado.

En términos relativos, los principales contribuidores positivos durante el mes fueron Consumo No Ciclico, Tecnologia,
Materiales Basicos y Utilities.

En Consumo No Ciclico, la seleccion de valores fue especialmente positiva, liderada por e.Lf. Beauty, tras un sélido
crecimiento de las ventas, la contribucion positiva de Rhode y una mejora de las previsiones, asi como por Estée Lauder,
respaldada por unos resultados mejores de lo esperado y una mayor confianza en su proceso de recuperacion.

En Tecnologia, el comportamiento estuvo impulsado principalmente por la exposicion a semiconductores, ya que los
inversores volvieron a posicionarse en la tematica de inteligencia artificial, contribuyendo positivamente compafiias
como Micron, Marvell y Lam Research.

En Materiales Basicos, Newmont se beneficio de la fuerte subida del oro, de la debilidad del dolar y de la demanda de
activos refugio.
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En Utilities, tanto la infraponderacion sectorial como la seleccion de valores aportaron valor, destacando Constellation
Energy, que mostro una mayor resiliencia que sus comparables, asi como la ausencia de exposicion a GE Vernova, que
también contribuyd positivamente.

Por el lado negativo, los sectores que mas lastraron la rentabilidad fueron Consumo Ciclico e Industriales.

En Consumo Ciclico, el principal factor negativo fue no mantener posicion en Tesla, que protagonizoé una fuerte
revalorizacion impulsada por las expectativas en torno a los robotaxis y al proximo evento de presentacion del Cybercab,
aunque Ferrari compensd parcialmente este impacto con una sélida evolucion.

EnIndustriales, la seleccion de valores perjudico la rentabilidad, con GE Aerospace corrigiendo desde maximos recientes
debido a unas valoraciones exigentesy cierta presion sobre los margenes. Caterpillary Eaton también devolvieron parte
de las ganancias acumuladas previamente, ya que los inversores realizaron beneficios y comenzaron a cuestionar la
sostenibilidad del ciclo de inversion ligado a la inteligencia artificial.

En cuanto a la actividad de la cartera, no realizamos cambios significativos en su composicion durante el mes.

Actualmente, el fondo mantiene una exposicién a renta variable cercana al 98%, con posiciones sobreponderadas en
Tecnologia, Materiales Basicos y Consumo No Ciclico, mientras mantiene una infraponderacion en Consumo Ciclico,
Energiay Financieras.



