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Febrero estuvo marcado por un aumento de la incertidumbre geopolitica, una renovada volatilidad en los mercados de
renta variable y un ajuste continuo en las expectativas de politica monetaria.

En la ultima semana del mes, las tensiones en Oriente Medio se intensificaron. La situacion provoco una reaccion
temporal de aversion al riesgo en los mercados globales, con los precios del petroleo al alza y las rentabilidades de los
bonos gubernamentales de referencia a la baja. Aunque los paises europeos no estuvieron directamente involucrados,
la mayor incertidumbre en torno a la estabilidad regional y las posibles implicaciones sobre los precios de la energia
pesaron sobre el sentimiento de los inversores.

En EE. UU., los datos macroecondémicos continuaron siendo mixtos. EL PIB del cuarto trimestre fue del 1,4%, mientras
que los indicadores de inflacion, incluido el deflactor del PCE, siguieron sefialando presiones inflacionarias persistentes.
La comunicacion de la Reserva Federal mantuvo una postura cautelosa y dependiente de los datos, con los responsables
de politica monetaria enfatizando la necesidad de mayor claridad antes de ajustar los tipos. Las expectativas de mercado
sobre una relajacion monetaria a corto plazo se moderaron alin mas durante el mes.

En Europa, el BCE mantuvo la politica sin cambios, describiendo las condiciones monetarias actuales como
adecuadamente calibradas. La inflacion mostro sefiales de moderacién a comienzos del mes, pero los responsables
reiteraron que las decisiones seguiran dependiendo de los datos. Los indicadores economicos se mantuvieron en
general estables, con ligeras mejoras en los PMI de las economias nucleo y una resiliencia continuada en Espafia. La
emision soberana fue bien recibida, incluyendo una fuerte demanda para la operacion sindicada a 30 afios de Espana.

Los mercados de bonos gubernamentales registraron un comportamiento positivo durante el mes. Las rentabilidades
descendieron tanto en las curvas nucleo como en las periféricas, especialmente en los vencimientos medios y largos,
respaldadas por episodios intermitentes de aversion al riesgo y expectativas de crecimiento mas moderadas.
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Los mercados de credito experimentaron una volatilidad moderada. Los spreads de grado de inversion en euros se
ampliaron durante el mes, pasando de niveles en la zona baja de los 70 puntos basicos hacia el rango alto de los 70
puntos basicos, con una ampliacion adicional durante la Ultima semana en medio de los titulares geopoliticos. Los
segmentos de mayor beta y los sectores mas ciclicos mostraron mayor sensibilidad, mientras que los sectores
defensivos demostraron unaresiliencia relativa. A pesar de la ampliacion de spreads, las rentabilidades totales se vieron
respaldadas por la caida de las rentabilidades de los bonos gubernamentales subyacentes. Los spreads del high yield
europeo fluctuaron en torno a la zona media de los 260 puntos basicos, ampliandose modestamente hacia finales de
mes pero manteniéndose en general contenidos. En el mercado de CDS, el iTraxx Europe se situd en la zona media de
los 50 puntos basicos, mientras que el XOVER se amplio de forma mas notable, reflejando una mayor sensibilidad en
los segmentos de menor calificacion.

La actividad en el mercado primario se mantuvo solida durante la mayor parte del mes. Febrero concluyé como un mes
particularmente fuerte para la emisién en Europa, respaldado por transacciones reverse yankee y una soélida oferta
corporativa, incluso cuando los spreads del mercado secundario se ampliaron. La emision totalizod aproximadamente
217.000 millones de euros solo en la ultima semana, en linea con semanas anteriores, contribuyendo a uno de os
volumenes de febrero mas elevados registrados. La actividad se modero ligeramente en las Ultimas sesiones en medio
del aumento de la incertidumbre, pero en general las condiciones de demanda se mantuvieron constructivas.

El fondo registro una rentabilidad positiva, respaldada por menores rendimientos de los bonos gubernamentales, que
compensaron la ampliacion de los spreads de crédito. Todos los sectores contribuyeron positivamente, siendo Banca y
Utilities los principales contribuyentes. En términos relativos, el fondo superd ligeramente a su indice de referencia.
Durante el mes, nos mantuvimos activos en el mercado primario mientras manteniamos un posicionamiento
sobreponderado.

Al final del periodo, el fondo presentaba una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 3,16% y una duracién modificada de
4,67, en comparacion conel 3,79%y 4,52, respectivamente, de su indice de referencia.



