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El fondo cerr6 noviembre con una rentabilidad ligeramente positiva en términos absolutos, superando también a su
indice de referencia, el S&P 500.

Noviembre fue un mes de consolidacion para la renta variable global, con rentabilidades agregadas muy modestas pero
con rotaciones significativas entre regiones, estilos y sectores. Tras varios meses de avances impulsados por el fuerte
dinamismo de la inteligencia artificial, el mercado mostré cierta “fatiga” en los valores mas expuestos a esta tematica,
mientras que los sectores defensivos y financieros ganaron traccion.

En términos relativos, las mayores contribuciones positivas del mes provinieron de la exposicion a los sectores de
tecnologia, inmabiliario y financieros.

. En tecnologia, la sobreponderacion fue un ligero lastre debido al peor comportamiento del sector frente al
mercado en general, pero la seleccion de valores fue claramente positiva. Entre los contribuyentes mas destacados se
encuentran Alphabet, que repuntd tras la inversion de Warren Buffett; Broadcom, apoyado por la noticia de que Meta
utilizara los chips TPU de Google; y Analog Devices, que presentd resultados del 4T FY2025 mejores de lo esperado,
gracias al sélido crecimiento en sus segmentos industrial y de comunicaciones. Ademas, no tener posiciones en
companfias de peor comportamiento, como Palantir, AMD o Doordash, tambien resulto beneficioso.

. En inmobiliario, la infraponderacion frente al indice resto algo de rentabilidad, pero esto se vio mas que
compensado por el excelente comportamiento de Welltower, que varios analistas han incluido recientemente entre
sus ideas principales del sector.

. En financieros, la contribucion también fue positiva, apoyada por la buena evolucion de empresas como
Intercontinental Exchange.

En el lado negativo, los sectores que mas pesaron en la rentabilidad fueron materiales basicos, consumo basico y
energla.

. En materiales basicos, elimpacto se concentré en Linde, que reviso a la baja su guia por una actividad industrial
mas debil.

. En consumo basico, la combinacion de presion sobre los margenes y revisiones a la baja de beneficios afecto a
varias compafias.
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En energia, la caida del precio del crudo y el peor comportamiento de los valores ligados a la exploracion y los
servicios petroliferos, como SLB, generaron una contribucion negativa durante el mes.

En cuanto a la actividad de la cartera, no introdujimos cambios significativos en su composicion durante el periodo. Sin
embargo, implementamos una estrategia de cobertura mediante la compra de opciones put sobre el S&P 500, con el
objetivo de proteger parcialmente la carteray limitar el riesgo a la baja en un entorno de mayor incertidumbre, al tiempo
que se mantiene la participacion en un escenario de posibles nuevas subidas de las bolsas.

Actualmente, el fondo mantiene una exposicion a renta variable cercana al 97%.

En cuanto al posicionamiento sectorial, las mayores sobreponderaciones se encuentran en financieros, tecnologia y
materiales basicos.

Mientras tanto, las mayores infraponderaciones corresponden a los sectores farmacéutico, consumo ciclico y energia.



