& Santander

Asset Management

Santander US Equity

4/2026

Comentario mensual

El fondo cerrd abril con una rentabilidad absoluta muy positiva, superando significativamente a su indice de referencia.

Abril estuvo marcado por una fuerte recuperacion de los mercados de renta variable tras la correccién observada en
marzo. El sentimiento mejoro después del anuncio inicial de un alto el fuego entre EE. UU. e Iran, aunque la falta de
nuevos avances y el cierre del estrecho de Ormuz mantuvieron elevada la incertidumbre. El rebote estuvo respaldado
por resultados empresariales mejores de lo esperado, la resiliencia de la economia estadounidense y un renovado
liderazgo de los valores tecnologicos vinculados a la inteligencia artificial. En este contexto, el S&P 500 subio un +8,8%
en EUR, liderado por servicios de comunicacion, tecnologia de la informacion y consumo discrecional.

En términos relativos, Los principales contribuyentes positivos durante el mes fueron tecnologia, industriales y consumo
discrecional. En tecnologia, el comportamiento estuvo impulsado por la exposicion a semiconductores e infraestructura
de IA, con Marvell, Micron y Arista Networks beneficiandose de la recuperacion del gasto en centros de datos y de una
mejora en el sentimiento hacia la cadena de valor de la IA. Una menor exposicion al software empresarial tambiéen
ayudo, ya que persisten las preocupaciones sobre la capacidad de algunas companias para defender sus modelos de
monetizacion en un mundo de agentes de IA. En industriales, Caterpillar, Eaton y Trane contribuyeron positivamente,
respaldados por solidos resultados y un renovado interés en companias expuestas a electrificacion, eficiencia energética
y demanda de centros de datos. En consumo discrecional, Amazon aport6 valor tras solidos resultados, con AWS vy
publicidad mostrando un buen comportamiento, mientras que no tener Tesla también contribuyd positivamente.

En el lado negativo, salud fue el principal detractor, junto con impactos mas moderados procedentes de inmobiliario y
energia. El sector salud corrigid durante el mes, penalizando la sobreponderacion del fondo. A nivel de valores, el
principal lastre provino de la posicion corta en UnitedHealth, que repunto tras unos resultados mejores de lo esperado,
una mejora en las previsiones y la reactivacion de su programa de recompra de acciones. AstraZeneca también resto
rentabilidad, afectada por el retraso en los resultados de Daiichi y el voto negativo de la FDA sobre camizestrant,
mientras que Gilead también peso¢ sobre el comportamiento.
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En cuanto a la actividad de la cartera, incrementamos Apple y Microsoft, pasando a sobreponderar ambos valores, y
anadimos ligeramente a Meta. Estos movimientos se financiaron mediante una reduccion moderada en
semiconductores tras su fuerte comportamiento y la venta de IBM. También pasamos a infraponderar energia
neutralizando Exxon tras el reciente rally. Finalmente, implementamos una cobertura parcial mediante opciones put
sobre el S&P 500 para proteger la cartera en un entorno mas incierto.

El fondo mantiene actualmente una exposicion a renta variable cercana al 98%, con sobreponderacion en tecnologia,
materiales basicos y salud, y una infraponderacion en consumo ciclico, energia y financieros.



