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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 nuicleo y una resiliencia continuada en Espafia.

En este contexto, los mercados de crédito estadounidenses experimentaron una amplia revalorizacion durante febrero.
La mayor incertidumbre macroecondémica y la escalada geopolitica hacia finales del mes provocaron una rotacion hacia
duracion y una ampliacion de spreads de credito tanto en grado de inversion como en high yield. Los spreads de grado
de inversion se ampliaron aproximadamente 17 puntos basicos en el mes hasta 85 puntos basicos, mientras que los
spreads de high yield se ampliaron de forma mas significativa, reflejando una mayor sensibilidad a las condiciones de
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aversion al riesgo. Las rentabilidades de los Treasuries descendieron durante el mes en un movimiento de bull-
flattening, compensando parcialmente el impacto negativo de los spreads mas amplios sobre la rentabilidad total. La
dinamica de spreads fue diferenciada segun los vencimientos. Dentro del grado de inversién, el tramo de 1-3 afios se
amplié 7 puntos basicos y el tramo de 3-5 afios se amplid 17 puntos basicos, frente a 14 puntos basicos en
vencimientos mas largos. Esta relativa estabilidad en los tramos mas cortos pone de manifiesto las caracteristicas
defensivas del corto plazo en periodos de volatilidad elevada.

La actividad en el mercado primario se mantuvo activa durante gran parte del mes, con una soélida emision tanto en
financieros como en corporativos. Aunque la actividad se ralentizo temporalmente en la Ultima semana debido a los
titulares geopoliticos, la demanda de papel de alta calidad y corto plazo se mantuvo firme, respaldada por
rentabilidades totales atractivas y la preferencia de los inversores por una menor exposicion a duracion.

En cuanto al fondo, registro rentabilidades positivas con un comportamiento similar al de su indice de referencia,
aunque el fondo tuvo un mejor desemperio en los vencimientos de 0-1 aflos y 1-3 afios. EL segmento financiero superd
al no financiero y, en términos sectoriales, el fondo tuvo un mejor comportamiento en Telecomunicaciones y
Automoviles. EL fondo estuvo bastante activo durante el mes, aprovechando el mercado primario para afiadir exposicion
a nuevas emisiones, como Lloyds, Bank of America, Deutsche Bank o BBVA en el segmento financieroy Thermo Fisher,
Abbott o AstraZeneca en el no financiero. En el mercado secundario, afladimos exposicion a financieros subordinados,
tanto LT2 como AT1, que se estan beneficiando de solidos fundamentales y de la demanda de los inversores. El fondo
cerré el mes con una TIR (YTM) del 4,37% vy una duracion de 2,79 afios.



