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Los mercados de renta variable tuvieron un comportamiento muy diverso durante febrero y una clara rotacion en el
liderazgo del mercado. Mientras que los mercados emergentes, Japén y el Reino Unido registraron fuertes ganancias,
el S&P 500 termind el mes en territorio negativo, lastrado por la volatilidad en las grandes compafiias tecnologicas y
por un mayor escrutinio sobre la rentabilidad del capex relacionado con la IA. En Europa, el comportamiento fue positivo
y mas equilibrado, respaldado por una rotacion hacia segmentos “value” y un entorno macroeconémico y monetario
estable.

En este contexto, los mercados emergentes superaron significativamente a los mercados desarrollados (+5,50% frente
a +0,73% en USD). Entre los mercados desarrollados, Japon liderd el comportamiento (Nikkei 225 +10,47%), sequido
por el Reino Unido (FTSE 100 +7,04%), la zona euro (EuroStoxx 50 +3,31%) y Estados Unidos (S&P 500 -0,79%).

En Europa, los principales indices también cerraron firmemente en territorio positivo. EL EuroStoxx 50, el MSCl Euroy el
Stoxx 600 subieron un +3,31%, +3,60% y +3,86%, respectivamente, prolongando la tendencia positiva observada a
finales del ano pasadoy llevando las ganancias en lo que va de ano a +6,16%, +6,5%y +7,20%.

A nivel sectorial en la zona euro, febrero volvio a mostrar una dispersion significativa. Los sectores con mejor
comportamiento fueron Telecomunicaciones (+18,7%), sequido de Recursos Basicos (+13,2%), Inmobiliario (+13,7%),
Petréoleoy Gas (+12,5%), Quimicos (+9,3%), Construccion (+9%), Alimentacion y Bebidas (+8,8%) y Utilities (+8%). En el
lado negativo, Medios (-7,7%), Bancos (-2,4%), Salud (-1,5%) y Tecnologia (plano) quedaron rezagados.

Durante el mes de febrero, Santander Euro Equity registré una fuerte rentabilidad absoluta positiva, pero tuvo un
comportamiento inferior al de su indice de referencia MSCI EMU Net Total Return.
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OICVM, y se proporciona exclusivamente al destinatario con el fin especifico de evaluar una inversion potencial o una inversion existente en un OICVM gestionado por Santander Asset Management Luxembourg S.A.
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El rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. La rentabilidad del OICVM puede aumentar o disminuir como consecuencia de las fluctuaciones de divisa en relacion con la divisa de los respectivos inversores.
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Antes de invertir en el OICVM, es conveniente que el inversor solicite asesoramiento personalizado en materia fiscal, ya que depende de las circunstancias individuales de cada inversor y pueden cambiar en el futuro

Los inversores pueden obtener un resumen de los derechos de los inversores en inglés en ww.santanderassetmanagement.lt
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La asignacion sectorial fue neutral, con contribucion positiva por estar largos en Telecomunicaciones y Utilities y cortos
en Salud. La contribucion negativa provino de estar cortos en Recursos Basicos, Inmaobiliario y Consumo Basico, y largos
en Tecnologia.

La seleccion de valores tuvo un comportamiento negativo. Los principales contribuyentes positivos incluyeron Spie,
Infineon, Schneider, Legrand, Linde, ABI, Orange, DTE, Enely Eon, asi como la posicion corta en Dassault Systémes. Los
principales detractores fueron Heidelberg Materials, Prosus, Essilory Ryanair, asi como las posiciones cortas en Arcelor,
Air Liquide, DHL, Safran, Munich Re, Ahold, Danone y Ferrari.

Durante el mes de febrero comenzamos a reducir la posicion en Heidelberg Materials ante las recientes incertidumbres
en torno a los derechos de emision de CO, en la zona euro y tomando parte de los beneficios tras dos afios de soélido
comportamiento. En el sector de defensa tomamos beneficios y vendimos Indra (mitad defensa, mitad Tl) y compramos
Renk para tener una exposicion mas directa al sector.



