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. Las acciones de Asia emergente subieron ligeramente en enero, pero menos que los mercados desarrollados.
Aunque un dolar mas débil ayudo, los riesgos arancelarios del presidente Trump pesaron sobre los mercados.

. Corea destaco como el mercado mas fuerte del indice, tras un débil comportamiento en diciembre. Taiwan y
China también subieron mas que el indice a pesar de la incertidumbre relacionadas con las tarifas propuestas por
Trump.

. India cayd debido a preocupaciones relacionadas con la desaceleracion del crecimiento econémico. Tailandia,
Malasia y Filipinas también sufrieron caidas.

. El fondo tuvo una rentabilidad positiva en el mes, superando ligeramente al indice de referencia.

. La seleccién de paises contribuyd positivamente, especialmente una pequefia exposicion fuera del indice en
Australia. La seleccién de acciones tuvo un impacto ligeramente negativo, en concreto algunas compafiias en Coreay
China.

. En cuanto a asignacion sectorial, la seleccion fue positiva, particularmente en el sector de materiales.

. Respecto acciones concretas, las que mas subieron fueron Newmont Corporation, Singapore
Telecommunications y JD.com y lo que mas nos perjudico fue no tener asignacion en PDD Holdings, estar
infraponderados en TSMCy sobreponderados en Tencent.

. Parece que el apetito por el riesgo en los mercados de renta variable asiaticos sequira variando en respuesta a
las condiciones financieras de los EE.UU. y la politica arancelarias de Trump. Con el inicio de una nueva guerra comercial,
se espera generalmente un aumento en lainflacion y presion al alza sobre el dolar estadounidense y los tipos de interés.
Esto, a su vez, ejercera presion sobre las divisas asiaticas, reduciendo el margen de maniobra de los bancos centrales
regionales, deseosos de bajar los tipos para incentivar la demanda interna.

. En China, los mercados también seguiran fluctuando en funcion de las tensiones entre EE.UU. y China. 2025
sera un afo crucial para la implementacién de politicas a nivel doméstico. Ante los retos persistentes de desequilibrio
entre la oferta y la demanda, y la presion deflacionaria, se necesita un mayor apoyo politico —desde el ambito fiscal
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hasta el monetario y el inmobiliario— para impulsar la recuperacion economicay apoyar al mercado de valores. A largo
plazo, sera esencial que China implemente reformas estructurales y econdmicas efectivas para dejar atras su
prolongada debilidad.

En Taiwan, el comportamiento del mercado estara probablemente influido por el comportamiento de las
acciones tecnoldgicas, que dominan sus indices. La aparicion de DeepSeek ha afiadido mas incertidumbre a las
perspectivas del sector, ya que pone en cuestion la necesidad de grandes inversiones en infraestructura de IA. El
crecimiento del segmento de tecnologia de consumo sigue siendo moderado, aunque se espera que los avances en
costes de DeepSeek aceleren la aplicacion de IA, lo cual deberia ser favorable. Creemos que Taiwan seguira siendo
altamente volatil a corto plazo. Fuera de la tecnologia, las conversaciones sobre aumentos de los aranceles
estadounidenses a las importaciones asiaticas complican aiin mas el panorama.

Corea se enfrenta a varios desafios, incluida la incertidumbre politica y una economia en desaceleracion. Los
aranceles potenciales de EE.UU. suponen una preocupacion, dada la intensa dependencia del pais a las exportaciones.
No obstante, las valoraciones del mercado y una divisa débil facilitan el camino en 2025.

En India, hemos visto una desaceleracion de la economia debido a una serie de eventos climaticos vy a la
celebracion de elecciones generales del afo pasado. Esto, unido a unas valoraciones elevadas, podrian suponer retornos
decepcionantes a corto plazo. Sin embargo, el potencial a largo plazo sigue siendo muy alentador. EL sélido crecimiento
interno, los vientos de cola geopoliticos, la capacidad para incrementar su cuota de mercado en la manufactura global
a expensas de China, y los flujos constantes de fondos nacionales son todo factores positivos.

En el resto de la regién asiatica, esperamos que los mercados de la ASEAN se vean afectados negativamente
por la fortaleza del délary la disminucion de expectativas de recortes de tipos.

Ante unas menores expectativas de recortes de tipos en EE.UU., asi como el creciente riesgo asociado a los
aranceles, es probable que los inversores en Asia se mantengan cautos. No creemos que esto cambie hasta que haya
mas claridad sobre los detalles de la politica comercial de Trump y la postura politica de las autoridades chinas en 2025



