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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 24,3%, practicamente sin cambios respecto al periodo
anterior, manteniendo asi un posicionamiento estable y disciplinado coherente con el perfil conservador del fondo. La
asignacion permanece diversificada entre regiones, con exposicion principal a Estados Unidos y Europa,
complementada por posiciones selectivas en mercados emergentes y Japén. Durante el mes solo se implementaron
ajustes menores. Reducimos ligeramente la exposicion a renta variable estadounidense mientras aumentamos
modestamente la exposicion a Europa, reflejando un pequeno rebalanceo dentro de los mercados desarrollados mas
que un cambio en el apetito general por riesgo. La asignacion total a renta variable permanece contenida, asegurando
participacion en el potencial alcista del mercado mientras se preservan las caracteristicas defensivas de la cartera.

En renta fija, la duracion se situd en 2,96 afios, en linea con el mes anterior, lo que subraya la continuidad en nuestro
posicionamiento en tipos de interés. La asignacion permanece bien diversificada, con un enfoque principal en crédito
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europeo, complementado por bonos soberanos de la zona euro y una exposicion tactica a Treasuries estadounidenses.
Esta estructura esta disefiada para proporcionar estabilidad y una generacion de rentas constante, manteniendo al
mismo tiempo flexibilidad para realizar ajustes si las condiciones macroeconoémicas o las expectativas sobre tipos
cambian.

Endivisas, la exposicion al dolar estadounidense cerré enel 12,5%, practicamente sin cambios respecto al mes anterior.
El posicionamiento refleja en gran medida la asignacion subyacente a activos denominados en dolares, sin que se hayan
implementado ajustes tacticos significativos en divisas durante el periodo.

En conjunto, la cartera continla reflejando un posicionamiento prudente y bien diversificado, priorizando la
preservacion de capital y una volatilidad controlada mientras mantiene una exposicion selectiva a activos generadores
de rentabilidad.



