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Febrero cerré nuevamente con un tono constructivo para los mercados. La renta variable global registrd ganancias
moderadas, con el MSCl World AC subiendo un 1,2%, mientras que los principales indices de renta fija, tanto
gubernamentales como corporativos, tambien finalizaron en territorio positivo. Este comportamiento estuvo
respaldado por un entorno macroeconémico relativamente estable y por unas expectativas de politica monetaria que
contintian apuntando a actuaciones prudentes por parte de los bancos centrales. En renta fija, las rentabilidades
descendieron de forma generalizada, especialmente en el tramo largo de la curva, lo que provocé una apreciacion de
los precios de los bonos. En la zona euro, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios, en linea con las expectativas,
reforzando un mensaje prudente a la espera de los proximos datos economicos. En Estados Unidos, las actas de la
reunion de enero de la Reserva Federal también reflejaron un enfoque cauteloso respecto a las futuras decisiones sobre
tipos de interés, subrayando el caracter dependiente de los datos. En los mercados bursatiles, la atencion se centro en
la temporada de resultados del cuarto trimestre. EL crecimiento de beneficios fue solido y cada vez mas amplio entre
sectores y regiones. Aunque las grandes compafiias tecnoldgicas estadounidenses presentaron cifras robustas, las
elevadas valoraciones iniciales provocaron una rotacion hacia otros segmentos con dinamicas atractivas, impulsando
especialmente a Europa y a los mercados emergentes. En los mercados de divisas, el euro se deprecio ligeramente
frente al dolar, mientras que el oroy el petroleo repuntaron, respaldados por las tensiones geopoliticas.

En renta variable, cerramos el mes con una exposicion del 53,3%, lo que supone un aumento de 0,5 puntos
porcentuales respecto al periodo anterior. La cartera permanece bien diversificada entre regiones, con asignaciones
principales a Estados Unidos y Europa, complementadas por una exposicion selectiva a mercados emergentes y Japon.
A lo largo del mes implementamos varios ajustes tacticos. Incrementamos nuestra exposicion a Europa y afiadimos
modestamente a la renta variable estadounidense, mientras que redujimos posiciones en mercados emergentes y
Japon. Estos cambios reflejan nuestra valoracion relativa entre regiones y nuestra preferencia por mercados con
dinamicas ciclicas y amplitud de beneficios mas atractivas. Dentro de Estados Unidos realizamos una rotacion interna,
desplazando parcialmente la exposicion desde el S&P 500 hacia el S&P 500 Equal Weight y el S&P 400. Este ajuste
tiene como objetivo reducir la concentracién en compafiias de mega capitalizacion y mejorar la diversificacion,
aumentando al mismo tiempo la exposicion a empresas de mediana capitalizacion y a segmentos del mercado mas
orientados al consumo domeéstico. En Europa rotamos parte de nuestra asignacion al MSCI Europe hacia small caps
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europeas y el indice aleman MDAX, incrementando asi la participacion en companias de mediana capitalizacion y mas
ciclicas.

En renta fija, la duracion de la cartera se situd en 2,26 afios, ligeramente por debajo del mes anterior. La asignacion
permanece equilibrada, con un fuerte énfasis en crédito europeo, complementado por bonos soberanos de la zona euro
y una posicion tactica en Treasuries estadounidenses. No se introdujeron cambios estructurales relevantes durante el
mes, ya que mantuvimos un posicionamiento disciplinado y diversificado coherente con nuestra vision a medio plazo.

En divisas, la exposicién al dolar estadounidense aumentd hasta el 25,7%, 1,5 puntos porcentuales por encima del mes
anterior. Esto refleja una decision tactica deliberada de aumentar la exposicion al dolar como herramienta de
diversificacion durante periodos de volatilidad de mercado, en linea con nuestra vision constructiva sobre las
caracteristicas defensivas de esta divisa dentro de un marco de inversion multiactivo.



