& Santander

Asset Management

Santander Money Market EUR VNAV

2 /2026

Comentario mensual
Entorno:

Los funcionarios de la Reserva Federal acordaron casi por unanimidad el mes pasado mantener Los tipos de interés sin
cambios. No obstante, dos participantes, los gobernadores Christopher Waller y Stephen Miran, manifestaron su
preferencia por un recorte de tipos. Ambos expresaron preocupacion por una posible desaceleracion en el mercado
laboral. Las divergencias fueron mayores entre los diecisiete participantes, quienes plantearon abiertamente por
primera vez la hipotesis de una subida de tipos si la inflacion permaneciera por encima del objetivo del 2%. En ultima
instancia, lo que podemos extraer de todo esto es que la inflacion parece estar en una senda de desaceleracion este
ano, lo que deberia allanar el camino para una mayor relajacion de la politica monetaria de la Fed. El mercado anticipa
un recorte de 25 puntos basicos en julio seguido de otro en el cuarto trimestre.

El Banco Central Europeo decidié mantener sin cambios sus tipos clave, un anuncio ampliamente anticipado por los
mercados. Los tipos de deposito, refinanciacion y facilidad marginal de crédito permanecen enel 2%, 2,15% vy 2,40%,
respectivamente.

Los datos actualizados del Consejo de Gobierno confirman que se espera que la inflacion se estabilice en torno al 2% a
medio plazo, en linea con el objetivo del BCE. La economia de la zona euro muestra una resiliencia significativa,
respaldada por un sélido mercado laboral, balances privados relativamente saludables y un aumento del gasto publico,
especialmente en defensa e infraestructuras.

No obstante, las perspectivas siguen siendo inciertas. Las tensiones geopoliticas, las politicas comerciales
internacionales y las persistentes fragilidades de algunas economias continlan pesando sobre el escenario
macroeconomico. El BCE reafirma su enfoque pragmatico: las futuras decisiones se tomaran reunion por reunion, en
funcion de los datos econdmicos y financieros disponibles.
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Para informacion sobre los productos, por favor, contacte con Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luxembourg - Grand Duchy of Luxembourg), sociedad gestora del OICVM bajo La supervision
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El tipo estadounidense a 2 anos, que cerrd enero en 3,52%, descendid hasta el 3,37% a finales de febrero; el tipoa 10
afnos siguid la misma tendencia, cayendo del 4,23% al 3,94% durante el mes.

En la zona euro, las rentabilidades se movieron claramente a la baja: el tipo a 10 afios descendio del 2,84% a finales de
enero al 2,64% a finales de febrero, tras un maximo puntual del 2,89% a comienzos de febrero. El tipo a 2 afios de la
zona euro comenzé en 2,08% (finales de enero), subio hasta 2,12% a comienzos de febrero y luego descendié hasta
1,99% al cierre del mes.

El tipo swap €STR se mantuvo practicamente plano en torno al 1,93% durante todo el mes.

Los spreads de crédito se ampliaron ligeramente: el indice genérico iTraxx a 5 afos paso de 51,3 puntos basicos a 55,5
puntos basicos.

Del mismo modo, los spreads de emisiones a corto plazo apenas cambiaron en febrero y se mantienen en €STR + 14
puntos basicos a 3 meses y €STR + 37 puntos basicos a 12 meses.

En conjunto, el mes mostro un rally soberano generalizado en las curvas de EE. UU. y Europa, un €STR estable y un
ligero deterioro de los spreads de crédito en un contexto de tensiones geopoliticas y flujos tematicos (notablemente IA
y crédito privado).

Gestion:

El crecimiento de los activos bajo gestion, que habia recuperado fuerza en enero (+163 millones de euros), continuo
esta tendencia en febrero hasta alcanzar un maximo historico de 3.487 millones de euros en AUM al cierre del mes.

Mantuvimos la misma estrategia de gestion, continuando con una cobertura sistematica del riesgo de tipos de interés
mas alla de vencimientos superiores a 6 meses e intentando mantener la misma duracion crediticia global.

Métricas de riesgo:

EL WAM de la cartera se mantuvo estable en 12 dias, mientras que el WAL permanecid globalmente estable en 140 dias
(ligeramente inferior a los 144 dias a finales de enero).

Rentabilidad neta (clase | - base 360) frente al indice:
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|-Share €STR compuesto Spread vs indice
30/01/26 - 27/02/26 2,029% 1,932%
31/12/25 -27/02/26 2,043% 1,934%



