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El fondo registré una rentabilidad absoluta negativa en julio, afectado por la volatilidad de los mercados, y tuvo un
comportamiento inferior al de su indice de referencia.

Julio fue un mes practicamente plano para la renta variable global, con el MSCI World avanzando un +0,08%, aunque
con una dispersion significativa por regiones y sectores. Europa mostré una mayor resiliencia que Estados Unidos y los
mercados asiaticos mas expuestos a la tecnologia, respaldada por los sectores de energia y financiero, mientras que la
toma de beneficios en semiconductores penalizd especialmente a los indices con una mayor exposicion a este
segmento. La evolucion del conflicto con Iran, las decisiones de politica monetaria de la Fed y del BCE, asi como una
temporada de resultados empresariales mejor de lo esperado, fueron los principales factores impulsores durante el
periodo.

En términos relativos, los principales contribuidores positivos durante el mes fueron los sectores de consumo ciclico,
consumo no ciclico y utilities. En consumo ciclico, nos beneficiamos del fuerte impulso del sector automovilistico,
respaldado por los resultados empresariales y la rotacion del mercado: Ferrari aportd valor y nuestra posicion corta en
Tesla también contribuyd positivamente, ya que la accion tuvo un peor comportamiento relativo. En consumo no ciclico,
que actud como refugio defensivo, una solida seleccion de valores marco la diferencia, con muy buenos resultados de
Coca-Colay Mondelez, impulsados por unos resultados del segundo trimestre mejores de lo esperado y por revisiones
al alza de sus previsiones. En utilities, la contribucién vino de Constellation Energy, que superd el comportamiento
medio del sector, asi como de nuestra posicion corta en GE Vernova, que cayo tras la publicacion de resultados y debido
al desplazamiento de flujos desde las compafiias mas ligadas a la inteligencia artificial.

Por el lado negativo, los sectores que mas lastraron la rentabilidad fueron industriales, tecnologia y financieros. En
industriales, observamos salidas de flujos en companias vinculadas a la electrificacion de centros de datos, lo que
penalizd a Caterpillar y Eaton. En tecnologia, experimentamos una fuerte rotacion desde las principales ganadoras de
la tematica de inteligencia artificial, especialmente semiconductores, hacia software, lo que afecté negativamente a
nuestra exposicion al sector de semiconductores, con caidas destacadas en Lam Research, Marvell y Micron. En
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financieros, y a pesar del tono positivo del sector, la seleccion de valores peso sobre la rentabilidad: Citi se vio afectado
por unos niveles de rentabilidad sobre capital tangible (ROTE) inferiores a lo esperado, junto con bancos de inversion
como Goldman Sachs y Morgan Stanley, también perjudicados por esa rotacion fuera de la tematica de 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 exposicion a renta variable cercana al 98%, con posiciones sobreponderadas en
tecnologia, materiales basicos y consumo no ciclico, mientras que mantiene una infraponderacion en consumo ciclico,
energia y sector financiero.



