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Puntos clave

e Enlo que va de 2025, el fondo ha obtenido una rentabilidad superior a la del indice de referencia y la mayoria
de los fondos de su categoria, a lo que ha contribuido en gran medida nuestra exposiciéon a los valores
tecnolégicos chinos.

e Porlo general, encontramos oportunidades mas atractivas entre las pequefias y medianas empresas, donde es
mas frecuente que las acciones estén incorrectamente valoradas.

e Las infraestructuras informaticas tradicionales de las empresas es un area que se esta pasando por alto. A
medida que se acelera la adopcion de la IA, las empresas necesitaran actualizar sus sistemas para satisfacer
las demandas de mayor rendimiento, mas eficiencia y seguridad. Creemos que los segmentos de hardware,
software y servicios informaticos que contribuiran al despliegue de la IA en todos los sectores son areas que
tienden a atraer menos la atencién de los inversores y ofrecen perfiles de riesgo-recompensa mas atractivos.

e También creemos que existen empresas atractivas en segmentos del sector tecnologico como los
semiconductores analdgicos y los microcontroladores.

e Seguimos siendo optimistas respecto a China y el fondo mantiene una exposicién superior a la del indice de
referencia. A pesar de la incertidumbre, los negocios estratégicos de muchas empresas tecnoldgicas chinas son
solidos y las valoraciones siguen siendo atractivas.

e Los resultados mas recientes han sido bastante alentadores, sobre todo teniendo en cuenta la incertidumbre
econdmica general.

e Estamos viendo como la IA se aplica en la practica a un amplio conjunto de sectores, lo que abre nuevas
oportunidades para las empresas que hagan posible esta transicion.

e De cara al futuro, a medida que las aplicaciones de IA en el mundo real sigan creciendo, esperamos que las
empresas de software y servicios se hagan con una parte cada vez mayor del mercado. Aunque el sector
tecnoldgico estadounidense sigue dominando la actualidad informativa, existen oportunidades atractivas en
mercados no estadounidenses, como las empresas chinas y europeas de software y tecnologias financieras.

¢, Coémo se ha comportado el fondo en 20257
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Fuente: Fidelity International, 30 de abril de 2025. La rentabilidad corresponde a la clase de acciones A-EUR del Fidelity Funds - Global Technology
Fund. Base de calculo: valor liquidativo al inicio y al final del periodo (menos comisiones iniciales de venta), después de comisiones, en EUR, con
reinversion de rendimientos brutos. indice comparativo: MSCI ACWI Information Technology Index (N). * Hyun Ho Sohn asumi6 la gestién del fondo
el 31 de marzo de 2013. La rentabilidad es anualizada. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de los resultados futuros. Las
variaciones de los tipos de cambio pueden influir en las rentabilidades.

En lo que va de 2025, el fondo ha superado al indice de referencia y a la mayoria de los fondos de su categoria. Esto
ha sido gracias a un proceso coherente en la seleccién ascendente de valores y la comprension de las valoraciones de
las empresas, lo que ha demostrado ser un enfoque resistente en un entorno incierto y volatil.

* Las referencias a valores especificos no deben interpretarse como una recomendacién de compra o venta de dichos valores y constituyen
menciones con caracter exclusivamente ilustrativo. Se informa a los inversores de que las opiniones expresadas pueden no estar actualizadas y
pueden haber sido tenidas ya en cuenta por Fidelity.



Nuestra exposicién a los valores tecnolégicos chinos ha sido un factor clave, ya que el animo general del mercado ha
mejorado y las empresas mantienen fundamentales sdlidos. Los valores de semiconductores que cayeron en
desgracia entre los inversores también funcionaron bien, ya que aparecieron algunas sefales de recuperacion. El
fondo también se beneficid de situaciones especificas en empresas como Ericsson y Teleperformance, que
reestructuraron sus negocios, y de situaciones especiales puntuales, como la operacion corporativa en Deliveroo.

Sobre todo, fue importante mantener la disciplina y no dejarse llevar por la corriente, especialmente en las areas mas
especulativas del segmento de |A; eso contribuyé a proteger el fondo cuando cambid la direccion del mercado.

La evolucién de los valores tecnolégicos ha sido volatil en 2025. ; Qué ha desencadenado
estos bruscos movimientos del mercado?

El principal causante de la volatilidad ha sido la incertidumbre econémica mundial. En particular, preocupaban la
inflacion y la posibilidad de que se reactivaran las tensiones comerciales y los aranceles. Naturalmente, estos
problemas provocaron cierto nerviosismo entre los inversores, sobre todo en un sector como el tecnoldgico, que habia
registrado un buen comportamiento. No obstante, los inversores han aguantado. Los valores tecnoldgicos se
recuperaron bien de sus caidas iniciales a principios de afo, lo que subraya la fortaleza del sector y su relevancia.

Aunque las actitudes a corto plazo se han visto afectadas, el telén de fondo no ha cambiado realmente. Los motores a
largo plazo de la tecnologia, como la adopcion de las tecnologias digitales, la innovacion en inteligencia artificial (1A) y
la transicion a la nube siguen practicamente intactos.

¢, Como hemos conducido el fondo en medio de la incertidumbre mundial?

En entornos en constante cambio como el actual, intentamos no reaccionar de forma exagerada. Los titulares cambian
a diario, pero lo que importa a la hora de obtener rentabilidades a largo plazo es si las cualidades subyacentes de las
empresas siguen siendo sodlidas. Las buenas empresas suelen adaptarse y gestionar bien retos como las
interrupciones de la cadena de suministro, los cambios en la normativa o incluso las catastrofes naturales.

Hemos seguido centrandonos en identificar empresas sélidas con modelos de negocio resistentes. Al mismo tiempo,
buscamos oportunidades por valoraciones erréneas, es decir, un escenario en el que los cambios en el estado de
animo del mercado hacen que los precios de las acciones de algunas empresas no reflejen fielmente sus principales
puntos fuertes, tanto positiva como negativamente. Durante los periodos de mayor temor, aumentamos nuestra
exposicion a algunas empresas de alta calidad cuyas acciones se vendieron indiscriminadamente a medida que los
inversores adoptaban una actitud de mayor cautela hacia el mercado.

Sin embargo, es importante sefalar que sigue siendo esencial adoptar un enfoque riguroso y nos mantendremos
alejados de las empresas cuyas valoraciones bursatiles sean demasiado elevadas. Aunque las perspectivas a largo
plazo del sector tecnoldgico siguen siendo sélidas, reconocemos que, en general, las valoraciones estan muy por
encima de las medias histéricas. En concreto, las areas del mercado vinculadas a la tematica de la |A estan caras.

A la vista del comportamiento relativo netamente inferior de los valores tecnolégicos
estadounidenses,  hemos cambiado nuestra opinion sobre las empresas mas grandes?

En términos generales, nuestra opinion sobre las empresas tecnoldgicas de gran tamafio o “megavalores” no ha
cambiado de forma sustancial. El mercado suele entender bien estos negocios, por lo que las incoherencias en sus
valoraciones son poco frecuentes. Por ese motivo, generalmente encontramos oportunidades mas atractivas entre las
pequefias y medianas empresas, donde es mas frecuente que estén incorrectamente valoradas.

Hay momentos en que el tono del mercado cambia, lo que crea oportunidades, incluso entre las empresas de gran
capitalizacion. Alphabet es un buen ejemplo. La creciente preocupacién por su posicion competitiva en areas como el
negocio de busquedas de Google, dado el auge de la inteligencia artificial, ha provocado un notable descenso de su
cotizacién en bolsa.

Nuestra visidon sobre Alphabet va mucho mas alla del negocio de busquedas de Google. En esencia, Alphabet es una
empresa que resuelve problemas a través de la informatica. Las busquedas en Internet son solo una aplicacion.

* Las referencias a valores especificos no deben interpretarse como una recomendacién de compra o venta de dichos valores y constituyen
menciones con caracter exclusivamente ilustrativo. Se informa a los inversores de que las opiniones expresadas pueden no estar actualizadas y
pueden haber sido tenidas ya en cuenta por Fidelity.



También explota importantes plataformas como YouTube, Maps y Google Cloud, y esta innovando en areas como los
vehiculos autbnomos. Lo que a menudo se subestima es el enfoque full-stack de Alphabet (desarrollo de sistemas
para clientes y también de backend). Eso abarca desde la infraestructura informatica hasta los modelos de 1A y las
plataformas de software. Aunque estamos de acuerdo en que no sera tarea facil defender su negocio dominante de
busquedas en Google, seguimos confiando en que Alphabet se adaptara y seguira creando valor a largo plazo.

¢Hemos aprovechado las incoherencias de valoracion de las acciones en otros ambitos?

En algunas areas hemos encontrado incoherencias atractivas y hemos ido aumentando nuestra exposicién a
empresas en las que esto es asi. Un ejemplo es el segmento del sector tecnoldgico formado por los semiconductores
analdgicos y los microcontroladores, en particular las empresas expuestas a los mercados finales de la industria y la
automocion. Este sector ha experimentado un importante descenso de las cotizaciones bursatiles, debido en parte a
las preocupaciones relacionadas con los aranceles y a un prolongado periodo durante el cual las empresas redujeron
la cantidad de existencias que mantenian. En algunos casos, las acciones han alcanzado niveles de valoracion
cercanos a sus minimos histoéricos, lo que supone un buen momento para comprarlas.

Otra area es el hardware tradicional, como ordenadores, servidores empresariales y almacenamiento. Estos
segmentos se han visto sometidos a presion a medida que las empresas han desplazado sus presupuestos hacia
inversiones relacionadas con la IA, reduciendo de forma efectiva la demanda de infraestructuras tradicionales.
Creemos que se trata de una evolucion ciclica mas que estructural. En algin momento, las empresas empezaran a
revisar sus necesidades de hardware y queremos adelantarnos.

Por ultimo, somos optimistas en componentes electronicos como discos duros. El crecimiento de las aplicaciones de I1A
esta provocando un aumento del volumen de datos de imagen y video, lo que favorece la demanda de capacidad de
almacenamiento. La industria se ha vuelto mas disciplinada en la gestion de la oferta y los precios se han estabilizado,
lo que se traducira en margenes mas altos que en ciclos anteriores.

¢ Se han comportado bien las acciones chinas a pesar de la incertidumbre mundial? ;Cémo
ha evolucionado nuestro posicionamiento?

Seguimos siendo optimistas respecto a China y el fondo mantiene una exposicion superior a la del indice de
referencia. A pesar de la incertidumbre, los negocios estratégicos de muchas empresas tecnoldgicas chinas son
soélidos y las valoraciones siguen siendo atractivas frente a sus homologas mundiales.

No obstante, nuestro posicionamiento en China ha ido evolucionando. A principios de afo, vimos un buen
comportamiento de los grandes valores de Internet, impulsado por el optimismo en torno a la IA, especialmente tras el
anuncio de DeepSeek. Aunque nos siguen pareciendo atractivas algunas de estas empresas, cada vez somos mas
conscientes de las importantes cantidades de dinero que estas firmas estan destinando a la |IA, lo que podria diluir sus
margenes de beneficio y afectar al flujo de efectivo.

Como resultado, hemos estado reasignando la liquidez hacia empresas lideres en sus respectivas areas, como
plataformas de operaciones inmobiliarias, tiendas de ropa con descuento o mercados de automocion. Estas requieren
menos capital, tienen un sdlido historial y a menudo son pasadas por alto por los inversores. Creemos que estas
empresas estan bien posicionadas para ofrecer un crecimiento sostenible sin la misma carga de inversion.

¢ Qué tendencias clave se desprenden de la ultima temporada de resultados empresariales?

Los resultados han sido bastante alentadores, sobre todo teniendo en cuenta la incertidumbre econémica general.
Muchas empresas registraron cifras sélidas, reflejo de la resistencia subyacente del sector tecnolégico.

Uno de los aspectos claramente positivos ha sido la fortaleza continuada de la publicidad digital. Las plataformas con
grandes bases de clientes siguen disfrutando de una fuerte demanda por parte de los anunciantes. También se
observa una potente dinamica en la informatica en la nube. La necesidad de plataformas en la nube sigue siendo
elevada, y los proveedores de nubes contintan invirtiendo con decision.

* Las referencias a valores especificos no deben interpretarse como una recomendacién de compra o venta de dichos valores y constituyen
menciones con caracter exclusivamente ilustrativo. Se informa a los inversores de que las opiniones expresadas pueden no estar actualizadas y
pueden haber sido tenidas ya en cuenta por Fidelity.



En el sector de los semiconductores, el tono también ha cambiado de forma mas positiva. Varias empresas de
semiconductores analdgicos estan poniendo de relieve que su ciclo ha tocado fondo. Esto coincide con nuestra opinion
de que el sector esta superando la fase de correccidn de existencias.

Por otro lado, los patrones de gasto de las empresas de tecnologias de la informacion (Tl), especialmente en software
y servicios, siguen siendo algo dispares. Los presupuestos continuan siendo prudentes y los plazos de los proyectos
siguen ampliandose en algunos casos. Es un area que seguimos de cerca, pero en general, la ultima temporada de
resultados dejé mas aspectos positivos que negativos.

NVIDIA y otras empresas de semiconductores relacionadas con la IA han caido
recientemente. ; COmo estamos abordando las oportunidades de inversién en IA?

El fondo sigue muy infraponderado en las empresas de semiconductores relacionadas con la IA. Aunque las
inversiones entre los grandes proveedores de servicios en la nube se han mantenido fuertes, el nivel actual es
insostenible. La relacion entre inversion e ingresos se sitla ya en niveles histéricamente elevados. En alguin momento,
estas empresas tendran que demostrar la rentabilidad de esa inversion, lo que podria presionar el gasto futuro.

En lugar de seguir la corriente en las partes mas concurridas del mercado de inversion relacionado con la |A, nos
centramos en areas que se estan pasando por alto. Un ejemplo son las infraestructuras informaticas empresariales
tradicionales. A medida que se acelera la adopcion de la A, las empresas necesitaran actualizar sus sistemas para
satisfacer las demandas de mayor rendimiento, mas eficiencia y seguridad. Lo anterior incluye desde ordenadores,
redes y almacenamiento hasta gestion de datos, gobernanza y seguridad. Asi, veremos surgir un conjunto mas amplio
de oportunidades no solo en semiconductores, sino también en los segmentos de hardware, software y servicios de TI,
que facilitaran el despliegue de la IA en todos los sectores. Estas areas suelen atraer menos la atencion de los
inversores y ofrecen perfiles de riesgo-recompensa mas atractivos.

¢Estamos empezando a ver sefales tangibles de adopcion de la IA entre las empresas?

En la jornada Applied Al Day que organizé recientemente Fidelity International, invitamos a varias empresas y expertos
del sector a debatir dénde y como se aplica la IA. El tono general fue bastante constructivo.

Un area que muestra una rapida adopcion es el desarrollo de software, en particular la programacion asistida por IA.
Las herramientas utilizadas en este segmento ya estan aportando importantes mejoras de productividad en areas
como las pruebas de cddigo, la documentacion y la depuracion. Otro ejemplo interesante procede del sector juridico,
donde la IA se utiliza para el analisis de documentacion. Las respuestas incidieron en que la adopcion de la IA se esta
acelerando rapidamente, dado el tiempo y los recursos que consume el analisis de documentos juridicos. También
hablamos con una agencia de publicidad independiente que trabaja con una marca mundial de ropa. La agencia utiliza
IA para generar contenidos publicitarios en video de alta calidad, lo que habria llevado mucho mas tiempo y costado
mas sin estas herramientas.

En conjunto, resulta evidente que la IA se aplica en la practica a un amplio abanico de sectores, lo que abre nuevas
oportunidades para las empresas que hagan posible esta transicion.

¢ Qué tematicas estan presentes en el fondo y cuales son nuestras perspectivas para el
resto de 20257

Las tematicas clave del fondo se mantienen, en general, sin cambios. Seguimos centrandonos en los beneficiarios
infravalorados de los avances de la IA, en particular los proveedores de servicios informaticos en la nube, los
desarrolladores de software de infraestructura de datos y las empresas tradicionales de hardware informatico. A
medida que las empresas aumentan el uso de la IA, crece la necesidad de actualizar y modernizar la infraestructura
informatica existente para satisfacer la demanda de mayor rendimiento, eficiencia energética y gobernanza y seguridad
de los datos. Esto brinda un fuerte impulso a los proveedores de hardware y software posicionados para apoyar esta
transicion. También tenemos exposicion a areas que el mercado cree que la |A podria perturbar, como la atencién al
cliente y los proveedores tradicionales de servicios informaticos. En nuestra opinién, a menudo se exageran los riesgos

* Las referencias a valores especificos no deben interpretarse como una recomendacién de compra o venta de dichos valores y constituyen
menciones con caracter exclusivamente ilustrativo. Se informa a los inversores de que las opiniones expresadas pueden no estar actualizadas y
pueden haber sido tenidas ya en cuenta por Fidelity.



y muchas de estas empresas estan bien posicionadas para integrar la IA en sus ofertas de forma que mejore su
propuesta de valor.

Mas alla de eso, nos siguen gustando los valores de videojuegos, que han resistido a pesar de las inciertas
condiciones econdémicas. Las empresas de software de disefo vinculadas a los sectores industrial, manufacturero y de
la construccion también estan bien situadas para beneficiarse de la digitalizaciéon en marcha.

Desde un punto de vista geografico, los avances tecnolégicos de China en los segmentos de Internet, software y
semiconductores siguen siendo un area de interés clave. A pesar de los continuos rumores sobre aranceles y los
episodios de volatilidad bursatil, nos parecen atractivas las oportunidades que ofrece China atendiendo al riesgo y la
recompensa. Se trata de empresas lideres de sus sectores con negocios fuertes, balances sélidos y una gestion
disciplinada.

De cara al futuro, mantenemos una vision positiva del sector en el segundo semestre de 2025. A medida que las
aplicaciones de IA en el mundo real sigan creciendo, esperamos que las empresas de software y servicios se hagan
con una parte cada vez mayor del mercado. También se observan sintomas de recuperacion en algunos segmentos
del hardware y los semiconductores. Aunque el sector tecnoldgico estadounidense sigue dominando la actualidad
informativa, existen oportunidades atractivas en mercados no estadounidenses. Entre ellas, figuran empresas chinas
de tecnologia, asi como empresas europeas de software y tecnologias financieras. Nos centramos en identificar
empresas con fundamentales sélidos que estan incorrectamente valoradas debido a dificultades a corto plazo y, en
este sentido, una parte fundamental de nuestro enfoque de inversion es analizar de forma rigurosa las valoraciones de
las empresas.
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