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Panoramica del Mercado

En enero, los mercados emergentes registraron rentabilidades negativas (-4,7% en USD) y un rendimiento inferior al de los
mercados monetarios (+1,19%).

En China (-10,6%), a pesar de un crecimiento del PIB en linea (5,2%) para 2023, continud la débil trayectoria general. Los
retos actuales se vieron especialmente acentuados por la persistente deflacion, la contraccién del PMI manufacturero y los
débiles datos crediticios. Aunque el PBoC inyecté mas liquidez y redujo el coeficiente de reservas obligatorias (RRR) en
50bps, lo que provocd un breve repunte del mercado, el sentimiento siguié siendo cauto y a la espera de un mayor
restablecimiento.

Taiwan (-1,5%) y Corea del Sur (-9,7%) registraron rentabilidades negativas durante el mes, mientras que Taiwan obtuvo
mejores resultados. Las exportaciones impulsadas por la tecnologia recobraron fuerza ayudando a la economia. La industria
de los semiconductores vio confirmarse un punto de inflexion y la confianza se vio impulsada ademas por el rapido
crecimiento de los pedidos derivados de la adopcion acelerada de la IA. Taiwan eligi6 a un nuevo presidente de los
demdécratas, al igual que su predecesor, lo que podria indicar la estabilidad de la cadena de suministro de chips. Mientras
tanto, Corea del Sur fue testigo del mayor crecimiento de sus exportaciones desde mayo de 2022. El gobierno coreano
estudié nuevas politicas para imponer la divulgacién de informacion corporativa y reducir el descuento de las empresas
infravaloradas.

El mercado indio (+2,5%) mantuvo su fortaleza. La bolsa india ascendi6é al cuarto puesto entre sus homélogas mundiales,
impulsada por la pasion progresista de los inversores nacionales. Se esperaba que el préximo presupuesto provisional del
gobierno en febrero diera prioridad a los objetivos a largo plazo manteniendo la disciplina fiscal, como mas inversiones en
infraestructuras y proyectos de caracter social.

En Latam, Brasil (-5,9%) obtuvo peores resultados que sus homélogos, mientras que el ciclo de relajacion continu6 con otro
recorte de 50bps. En México (-1,9%), la moderacion de la inflacién dejo margen para recortes de tipos a corto plazo.
Turquia (+10,3%) registro otra subida de tipos. La inflacién se mantuvo en niveles elevados, pero en linea con la evaluacion
del banco central. Grecia (+5,8%) también registré resultados positivos durante el mes, ya que la economia reanudé el
crecimiento tras un prolongado periodo de estancamiento.

En cuanto a las materias primas, el petréleo subié un +6,1% en medio de las actuales volatilidades geopoliticas. El oro
retrocedio un -1,1%. Los rendimientos estadounidenses retrocedieron por debajo del 4% a finales de mes.

Aspectos destacados de la carteray revisidon de la estrategia

En enero, la cartera super6 al indice de referencia, destacandose los nombres indios que lideraron en todos los sectores.
Destacaron varias empresas en particular, como Shriram Finance en el sector financiero, Bharti Airtel en el sector de
servicios de comunicacion y Apollo Hospitals en el sector sanitario, todas contribuyendo positivamente al rendimiento.
Ademds, los nombres tematicos de semiconductores e inteligencia artificial, como TSMC, también jugaron un papel
importante en el rendimiento relativo positivo. En el contexto de una recuperacion del consumo, empresas latinoamericanas
como MercadoLibre y Femsa también destacaron como principales contribuyentes positivos.

Sin embargo, el rendimiento de la cartera se vio parcialmente contrarrestado por las detracciones en China. El sector de la
salud se vio afectado por preocupaciones geopoliticas sobre el mercado bioldgico estadounidense, mientras que el
sentimiento débil de los consumidores afecté tanto al sector de bienes de consumo como al de bienes de consumo
discrecional.

En cuanto a los ajustes de posiciones, la cartera aumentd su exposicion a la tematica de semiconductores e inteligencia
artificial, agregando nombres como Asustek Computer y ASMedia. Simultdneamente, se tomaron beneficios en MediaTek,
considerando la necesidad de una mayor confirmacién de la recuperacion de los teléfonos inteligentes. Ademas, se redujo
la exposicién a China excluyendo empresas como Alibaba Health, Hong Kong Exchanges & Clearing y Kanzhun de la lista
de inversiones.
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Perspectivas del Fondo

Estamos cada vez mas optimistas sobre las perspectivas de la renta variable de los mercados emergentes, ya que comienza
a disiparse una serie de factores adversos que afectaron su rendimiento el afio pasado. La subida de los tipos en EE.UU. y
el consiguiente fortalecimiento del dolar han sido factores clave que han lastrado el desempefio de los mercados emergentes
en los Ultimos afios. Sin embargo, la posibilidad de un cambio hacia condiciones mas favorables esta generando un entorno
propicio para los rendimientos de los mercados emergentes, incluida la perspectiva de que los tipos de interés en EE.UU.
alcancen su punto maximo y se produzca una transicién hacia una politica monetaria mas acomodaticia. Especificamente,
anticipamos que estos vientos de cola seran particularmente beneficiosos para el crecimiento de los mercados emergentes
y los factores ESG, los cuales son elementos integrales de nuestras estrategias para los mercados emergentes.

A nivel regional, los mercados emergentes fuera de China han demostrado una notable resiliencia, a pesar de la debilidad
asociada a la desaceleracion china. Han demostrado su capacidad para convertir desafios en oportunidades, especialmente
a medida que la cadena de suministro global experimenta una transformacion significativa. La industria de los
semiconductores esta dando sefales mas claras de un cambio de tendencia, y la tendencia ascendente de la inteligencia
artificial sigue siendo soélida, impulsada por el aumento de las inversiones de las empresas tecnoldgicas a nivel mundial.

En lo que respecta a China, hemos observado rebotes intermitentes al comenzar el nuevo afo. El sentimiento moderado
genera esperanzas crecientes de que el gobierno implemente medidas transformadoras en lugar de politicas incrementales
y fluctuantes. Ante la proximidad del Afio Nuevo Lunar, seguimos monitorizando de cerca los movimientos del mercado
desde una perspectiva tactica.

En linea con nuestra estrategia, ajustaremos dindmicamente la exposicion al riesgo de la cartera en funcion de la evolucion
de las condiciones del mercado, manteniendo un enfoque equilibrado. Estamos a la espera de una mayor confirmacion de
que el pico de los tipos de interés ha quedado atras y de que la recuperacion econémica de China esta ganando impulso, lo
gue contribuira al crecimiento diferencial de los mercados emergentes.

Este documento comercial se ofrece Ginicamente a titulo informativo. No constituye una oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se trata tampoco de una recomendacién de inversién, ni
confirma ningun tipo de transaccién, excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir a
priori la existencia de algun error u omision. Candriam no se hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de
Candriam se deben respetar en todo momento, no pudiéndose reproducir el contenido del documento sin una autorizacién previa por escrito.

Atencion: Los resultados anteriores de un instrumento financiero, indice o servicio de inversién, asi como las simulaciones de resultados anteriores o las previsiones sobre rendimientos futuros, no predicen
los rendimientos futuros. Los rendimientos brutos pueden verse afectados por comisiones, honorarios u otras cargas. Los rendimientos expresados en una moneda distinta a la del pais de residencia del
inversor estan sujetos a las fluctuaciones de los tipos de cambio y esto puede influir en las ganancias de manera positiva 0 negativa. Si el presente documento hace referencia a un tratamiento impositivo
especifico, esta informacion depende de la situacion individual de cada inversor y puede estar sujeta a cambios.

Respecto a fondos de mercado monetario, por favor tenga en cuenta que la inversion en fondos es diferente a una inversiéon en depdsitos y que el capital de la inversion es susceptible de fluctuacion. El
fondo no cuenta con apoyos externos para garantizar su liquidez o estabilizar su valor liquidativo neto por unidad o accion. El riesgo de pérdida del principal es asumido por el inversor

Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra web www.candriam.com, los datos fundamentales para el inversor, los folletos informativos y cualquier otra informacién relevante
antes de invertir en uno de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo neto (“VL” o NAV” en sus siglas en inglés) de los mismos. Los derechos de los inversores y el procedimiento de reclamacion son
accesibles en la pagina web reglamentarias de Candriam https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/.

Esta informacion esta disponible en inglés y en un idioma nacional de cada pais donde el fondo esté autorizado para su comercializacién. De acuerdo con las normativas, Candriam puede decidir finalizar
la comercializacién de un determinado fondo en cualquier momento

Informacién sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad: la informacién sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad contenida en esta comunicacion esta disponible en la pagina web de
Candriam https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La decisién de invertir en el producto promocionado debe tener en cuenta todas las caracteristicas u objetivos del producto
promocionado tal y como se describen en su folleto informativo o en la informacién que debe darse a conocer a los inversores de acuerdo con la legislacion aplicable.

Informacién especifica para inversores en Espafia: Candriam Sucursal en Espafa tiene su domicilio social en C/ Pedro Teixeira, 8, Edif. Iberia Mart |, planta 4, 28020 Madrid y se encuentra registrada en
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como sociedad gestora del Espacio Econémico Europeo con sucursal. CNMV: 1493




