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El fondo cerrdé agosto con una ligera rentabilidad positiva en términos absolutos, por debajo de su indice de referencia.

En general, agosto fue un mes positivo para los activos de riesgo, con ganancias en renta variable y crédito, en un
contexto de datos de actividad resistentes, inflacion bajo control y expectativas de una mayor flexibilidad monetaria. La
atencion del mes se centro en la reunion anual de Jackson Hole, donde el presidente de la Fed, Jerome Powell, sefiald
un cambio en el equilibrio de riesgos tras la reciente moderacion del mercado laboral, consolidando las apuestas por
recortes de tipos en septiembre.

En este entorno de mercado, nos gustaria destacar el fondo Santander US Equity, un fondo de renta variable
norteamericana gestionado de forma activa, con el S&P500 como indice de referencia. Se trata de un fondo del articulo
8 que incorpora criterios de inversion sostenible. El fondo se centra en grandes empresas, con una capitalizacion
significativa, buenas perspectivas de negocio y siempre pensando a largo plazo. Buscamos construir una cartera
diversificada sin ningun sesgo especifico, pero con un estilo de inversion flexible, tratando siempre de capturar las
mejores oportunidades en cada momento.

En terminos relativos, los mayores contribuyentes positivos durante el mes fueron la seleccion de acciones de
materiales basicos (CRH) y energia (Schlumberger), asi como la sobreponderacion en el sector financiero. En el lado
negativo, los mayores detractores fueron la seleccidén de acciones del sector sanitario (Vertex y Dexcom obtuvieron
malos resultados tras la publicacion de sus resultados, Eli Lilly publico datos peores en un estudio sobre la obesidad,
ademas de la posicion corta en United Health, que subi6 considerablemente tras la entrada de Berkshire en el capital),
los bienes de consumo ciclicos (Tapestry cayé tras sus resultados del sequndo trimestre, mientras que la posicion corta
en Tesla sigue pesando) y los industriales (Eaton y Trane Technologies registraron cierta recogida de beneficios tras su
excelente rendimiento en Lo que va de ano).

En cuanto a los cambios realizados en la cartera durante el periodo, dentro del sector de consumo, hemos vendido
nuestra posicion en Aramark, una empresa estadounidense de servicios de catering, ya que su solido rendimiento en Los
ultimos trimestres refleja todas las perspectivas positivas en su valoracion actual. También hemos vendido nuestra
posicion en Tesla tras sus resultados trimestrales, dentro del nicho automovilistico, ya que creemos que sigue estando
muy valorada y tiene pocos catalizadores por delante. En las empresas de medios de comunicacion, también
diversificamos nuestra exposicion, reduciendo parcialmente nuestra posicién en Netflix y abriendo una nueva en Disney,
donde la disipacion de los problemas estructurales y el sélido impulso tanto del streaming como de la creacion de
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nuevos contenidos aceleraran la revalorizacion de las acciones a medio plazo. Por Ultimo, en el sector farmacéutico,
redujimos parcialmente nuestra posicion en Igvia.

Actualmente, el fondo tiene una exposicion a renta variable de alrededor del 97%. En términos de posicionamiento
sectorial, las mayores sobreponderaciones se encuentran en los sectores financiero, tecnolégico e industrial. Por su
parte, las mayores infraponderaciones son los sectores farmacéuticos, de consumo ciclico y energético.



