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Comentario mensual
Evolucion de los mercados:

La renta variable global paso febrero avanzando gradualmente (+1,5% en EUR; +0,7% en USD), aunque cada vez se
asemejaba mas a un juego de las sillas musicales bajo la superficie. Elapetito por el riesgo se mantuvo intacto, pero los
inversores continuaron rotando fuera de cualquier activo que pareciera expuesto a la disrupcion por IA hacia valores de
activos reales de la "economia real”, denominados "HALO" (Heavy Assets, Low Obsolescence). Tras la rotacién
provocada por el susto en IA, los mercados y sectores de la vieja economia como Europa, Japon, Corea, value,
industriales, materiales, utilities y consumo basico superaron, ya que los inversores buscaron flujos de caja inmunes a
la IA, apoyados por soélidos resultados del 4T. En contraste, EE. UU., el software y las franquicias de crecimiento en
general sufrieron una contraccién de multiplos, con algunas apuestas de alta valoracién vinculadas a IAy criptomonedas
registrando su mayor correccion en afios; Bitcoin es un ejemplo destacado. A nivel regional, Japon lidero los mercados
desarrollados gracias a la fortaleza del hardware vinculado a la IA 'y a las expectativas de mayor apoyo politico tras la
victoria aplastante de Takaichien las elecciones, mientras que los indices europeos, con mayor peso en materias primas
y sectores defensivos, alcanzaron nuevos maximos. Los mercados emergentes superaron ligeramente a los
desarrollados en conjunto, impulsados por Corea, Brasil y Taiwan gracias a los vientos de cola de la IA y las materias
primas, mientras que China e India quedaron rezagados. Los bonos se llevaron discretamente el mes, ya que los
temores de deflacion impulsados por la IA redujeron las rentabilidades, dejando a la renta fija por delante de la renta
variable por primera vez desde la primavera pasada. En conjunto, febrero fue risk-on a nivel de indice, pero risk-off bajo
la superficie.

Principales posiciones:

Nuestra principal posicion activa es Alphabet, ya que creemos que, con sus posiciones de liderazgo en Search y Cloud y
las inversiones en su plataforma de IA, cuenta con una larga trayectoria de crecimiento con retornos atractivos. La
farmacéutica britanica AstraZeneca es nuestra segunda mayor posicion activa. AstraZeneca cuenta con franquicias
lideres en areas terapeuticas como oncologia, enfermedades cardiovasculares e inmunologia, lo que le permite tener
un fuerte potencial de crecimiento en los préximos afos. Siemens Energy completa nuestro top 3 de posiciones activas
y es una especie de navaja suiza metaférica en soluciones energéticas, incluyendo turbinas de gas, redes eléctricas y
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turbinas eolicas. Su cartera de pedidos ha crecido de forma significativa en todas las divisiones, lo que conduce a un
perfil de crecimiento y rentabilidad sostenibles mucho mejor.

Distribucién regional:

Mantenemos ponderaciones regionales relativamente neutrales. Recientemente, hemos aumentado ligeramente el
peso en Europa, ya que observamos mejora en el momentum y en las revisiones de beneficios. Hemos reducido el peso
en EE. UU., aunque seguimos ligeramente sobreponderados en Norteamérica. Tenemos una posicion sobreponderada
en Asia-Pacifico, impulsada por sobreponderaciones en Japon y Asia emergente.

Rentabilidad:

En febrero, la cartera registrd una ligera rentabilidad absoluta negativa y también quedd por detras del indice de
referencia. A nivel sectorial, nuestro posicionamiento en Tecnologia e Industriales fue el que mas ayudd al
comportamiento. Sin embargo, los sectores de Servicios de Comunicacion, Consumo Discrecional y Financieros fueron
los que mas dificultades presentaron.

En términos de seleccion de valores, Vertiv subi6 significativamente tras publicar unos solidos resultados. EL proveedor
de infraestructura para centros de datos continua beneficiandose del masivo despliegue de capacidad de computacion
impulsado por la IA, que requiere gran cantidad de equipamiento de refrigeracion térmica y liquida que Vertiv
suministra. Esto provoco un fuerte crecimiento de pedidos, asegurando un elevado crecimiento en el futuro previsible.

El fabricante japonés de maquinaria pesada Komatsu también continud su ascenso, impulsado por una combinacion de
resultados superiores a lo esperado y una revalorizacion mas amplia de los industriales japoneses en un contexto de
yen mas débil. Komatsu planea compensar el impacto de los aranceles mediante precios. Ademas, el entorno operativo
en Indonesia finalmente estd mejorando, un mercado clave para Komatsu.

Por ultimo, AstraZeneca alcanzd un nuevo maximo historico tras solidos resultados. EL crecimiento de beneficios de
doble digito estuvo respaldado por medicamentos superventas como Tagrisso y Enhertu. Su ambicioso objetivo de
ingresos de 80.000 millones de dolares para 2030y su expansion en el mercado de medicamentos contra la obesidad
reforzaron alin mas la confianza de los inversores.

En el lado negativo, Alphabet resto de forma notable en febrero, a pesar de superar las expectativas de beneficios. Sin
embargo, su masivo programa de capex de 175-185 mil millones de dolares, casi el doble que los niveles de 2025,
estuvo muy por encima de lo esperado y genera preocupacion sobre el retorno de esta enorme inversion en
infraestructura de IA. Otras noticias negativas menores incluyen una investigacion de la Comision Europea sobre las
practicas de fijacion de precios publicitarios de Google y multiples ventas de acciones por parte de directivos senior,
incluido el CEO.

Thermo Fisher tampoco logro impresionar, ya que una ligera caida en margenes y unas perspectivas prudentes para
2026 preocuparon a los inversores. La persistente desaceleracion en la financiacion de biotecnologia y preocupaciones
mas amplias sobre la disrupcién impulsada por IA en el negocio de servicios de laboratorio pesaron sobre el valor.
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Por ultimo, el grupo chino de entretenimiento Tencent continua teniendo dificultades, ya que parece rezagado frente a
sus pares Alibaba y Baidu en el ambito de la IA. Ademas, los rumores de un posible impuesto al gaming afectaron a la
accion. La decision de WeChat de bloguear enlaces promocionales para su propio chatbot YuanBao también deteriord
el sentimiento en torno al calendario de monetizacion de IA de la compafiia.

Cambios en la cartera:

En febrero iniciamos una nueva posicion en Coca-Cola, que consideramos una compania de consumo basico de alta
calidad con una posicién dominante en la industria de bebidas y fuerte poder de fijacion de precios. Coca-Cola se ha
transformado para adaptarse a las cambiantes preferencias de los consumidores hacia opciones mas saludables y
bebidas energéticas frente a bebidas tradicionales. También se afadio la cadena hotelera Marriott, donde vemos
beneficios de crecimiento a corto plazo derivados de un consumo resiliente de consumidores de alto poder adquisitivo.
El potencial al alza en beneficios también proviene de renegociaciones de comisiones de tarjetas de crédito y posibles
beneficios de la adopcion de IA. Vendimos Booking Holdings para financiar la compra, ya que vemos demasiadas
incognitas sobre la sostenibilidad de partes de su modelo de negocio con la llegada de la IA agentiva, que facilita a los
operadores hoteleros vender habitaciones fuera de la plataforma de Booking. Por preocupaciones similares
relacionadas con la IA, vendimos S&P Global, ya que su negocio de analitica sigue siendo vulnerable a la disrupcion por
IA, lo que probablemente mantenga debil el sentimiento sobre la accion durante mas tiempo. Tras una debilidad
continuada, también salimos de la posicion restante en Mercadolibre. La compania continta creciendo con fuerza, pero
a costa de margenes en un momento en que la competencia parece intensificarse, especialmente en su mercado
principal Brasil, y a medida que la IA agentiva avanza en el comercio electronico. Afladimos Novartis a la cartera como
nueva posicion. Su cartera de productos en desarrollo compensa parte de los riesgos de expiracion de patentes, lo que
ofrece un buen escenario para un mayor crecimiento de beneficios, mientras que la valoracion sigue siendo muy
atractiva. Ademas, iniciamos una nueva posicion en Orange Telecom, que se beneficiara de la consolidacion del mercado
en Francia y de una menor intensidad de capex a medida que las inversiones en fibra han superado su punto maximo,
lo que resulta en una mayor generacion de flujo de caja. Salesforce fue vendido para financiar la compra, ya que la
companfia sigue siendo vulnerable a la disrupcion por IA, arriesgando crecimiento de usuarios, poder de fijacion de
precios y potencialmente canibalizando su propio negocio principal con el tiempo. Finalmente, en un giro inesperado,
Netflix decidio retirar su oferta por Warner Bros. Esta retirada es significativa y deberia volver a centrar la tesis de
inversion original, por lo que tras la reciente correccion decidimos volver a entrar en el valor.

Expectativas de gestion:

La renta variable global contintia comportandose con bastante entusiasmo pero con mucho menor margen de error.
Las valoraciones son elevadas, la prima de riesgo de la renta variable es reducida y los inversores se concentran en un
conjunto estrecho de ganadores de la IA mientras se preocupan discretamente por todo lo que podria salir mal. La IA
sigue siendo el personaje principal en esta historia. Se espera que los hyperscalers inviertan mas de medio billén de
dolares en infraestructura de IA este ano, absorbiendo flujo de caja y tensionando balances, mientras los inversores
debaten si estos megaproyectos generaran plenamente los retornos esperados. Ese gasto impulsa beneficios para
semiconductores y bienes de capital, pero también alimenta temores de sobrecapacidad, répida obsolescenciay, a mas
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largo plazo, presion sobre margenes en cualquier sector donde los algoritmos puedan erosionar el poder de fijacion de
precios. Bajo la superficie, se estan formando lineas de fractura en el crédito. Los mercados de crédito privado muestran
sefales tempranas de tension, con evaluaciones de riesgo bancario y perspectivas de especialistas apuntando a un
deterioro del tono y mayores expectativas de impago. A nivel regional, EE. UU. sigue ofreciendo la historia mas clara de
crecimiento e innovacion, pero a un precio; los mercados internacionales, especialmente partes de Europa y Asia
emergente, ofrecen puntos de entrada mas baratos con rentabilidades iniciales mas saludables y expectativas de
beneficios menos agresivas. En un mundo cada vez mas consciente de los riesgos geopoliticos —con los ataques a Iran
como ejemplo destacado— el manual de actuacion sigue siendo el siguiente: ser selectivos y moverse firmemente hacia
la Calidad.



