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Enero fue un buen comienzo de afno para los mercados de renta variable, con el MSCI World subiendo un 3,36%. Este
sélido comienzo estuvo impulsado principalmente por tres factores: los aranceles anunciados hasta ahora por la
Administracion Trump fueron inferiores a lo esperado, la bajada de tipos del BCE y los solidos beneficios del cuarto
trimestre de las empresas estadounidenses.

Dentro de este buen comportamiento, los mercados desarrollados superaron significativamente a los emergentes
(3,53% frente a 1,79%), debido principalmente al débil comportamiento del mercado chino, que cay6 un 2,78% en
enero, y al buen comportamiento de los indices europeos. Entre los mercados desarrollados, la zona euro (EuroStoxx
50 +8,10%) superd al Reino Unido (FTSE 100 +6,20%), Estados Unidos (S&P 500 +2,76%) y Japdn (Nikkei 225 -0,80%).

En este entorno, los indices europeos tuvieron un excelente comienzo de afio, con el EuroStoxx 50 y el Stoxx 600
subiendo un 8,10% y un 6,25%, respectivamente.

Por sectores en Europa (Stoxx 600), Productos y servicios de consumo (10,79%), Servicios financieros (9,67%), Bancos
(9,51%), Tecnologia (6,79%) e Industria (6,63%) fueron los sectores mas rentables. Por su parte, PC, Farmacia y Tiendas
de Comestibles (1,90%), Servicios Publicos (2,06%), Alimentacion, Beby Tob (2,16%), Viajes y Ocio (2,78%) y Comercio
Minorista (2,92%) fueron los mas débiles, aunque todos Los sectores terminaron el mes en positivo.

En enero, el fondo obtuvo una rentabilidad ligeramente superior a la del indice de referencia MSCI EURO High Dividend
Yield Net Index.

La cartera sigue sobreponderada en Bienes de cons. perecedero, Sanidad y Servicios Publicos e infraponderada en
Finanzas (Sequros), Industria y Bienes de cons. duradero. Los valores que mas contribuyeron a la rentabilidad del fondo
fueron: En primer lugar, la posicién sobreponderada en VERALLIA SA, que subio debido a los rumores de una OPA por
parte de la familia Moreira. En segundo lugar, la posicion sobreponderada en ROCHE HOLDING PAR AG, que subid en
relacion con el sector Salud y debido a su menor exposicion a la polémica sobre las vacunas en EE.UU.. En tercer lugar,
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la posicion sobreponderada en FRESENIUS SE, que subié a medida que se materializaban las inversiones realizadas en
los ultimos afos, Lo que se tradujo en mejores ventas en Biofarmacia y posibles mejoras de los margenes.

Los valores que mas afectaron negativamente al rendimiento del fondo fueron: En primer lugar, la posicion
infraponderada en VOLVO, que subio tras superar las expectativas y mostrar un aumento de los pedidos de camiones
en América y Europa. En segundo lugar, la posicion infraponderada en BRITISH AMERICAN TOBACCO, que aumenté
debido a un crecimiento significativo en nuevas categorias de productos. En tercer lugar, la posicion infraponderada en
NOVARTIS AG, gue aumento debido a la mejora de las ventas atribuida a dos nuevos medicamentos.

En cuanto a la contribucion sectorial, los sectores que contribuyeron positivamente al fondo en comparacion con el
indice de referencia fueron: En primer lugar, el sector Salud, donde el fondo esta ahora sobreponderado. En seqgundo
lugar, el sector de Tecnologia, en el que el fondo estd ahora ligeramente sobreponderado. En tercer lugar, el sector de
materiales basicos, donde el fondo esta ahora infraponderado. En cuarto lugar, el sector de servicios publicos, en el que
el fondo esta sobreponderado.

Los sectores que penalizaron al fondo en comparacién con el indice de referencia fueron: En primer lugar, el sector
Financiero, donde el fondo esta infraponderado b(principalmente en companias de seguros). En segundo lugar, el sector
industrial, en el que el fondo esta infraponderado. En tercer lugar, el sector de consumo no ciclico, en el que el fondo
esta ahora sobreponderado.

Durante este periodo, se realizaron ajustes en la cartera para redistribuir las ponderaciones y aprovechar las
oportunidades: Se incremento la posicion en AXA SA debido a la mejora de las perspectivas del sector de seguros hacia
2025. También redujimos la posicién en ORANGE SA tras una importante revalorizacion en enero, y también en MERCK
y LONZA debido a los buenos resultados recientes.

Las principales posiciones del fondo son: Roche, Sanofi, Axa y Reckitt Benckiser.

En cuanto a los flujos, este mes el fondo experimento salidas netas de 4 millones de euros, lo que representa un 1% de
su valor liquidativo.



