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El fondo cerré febrero con una rentabilidad absoluta negativa, quedando también por detras de su indice de referencia.

Febrero estuvo marcado por un comportamiento divergente en la renta variable global y una clara rotacion en el
liderazgo del mercado. Mientras que los mercados emergentes, Japén y el Reino Unido registraron fuertes ganancias,
el S&P 500 termind el mes en territorio negativo, lastrado por la volatilidad en la gran tecnologia y un mayor escrutinio
sobre la rentabilidad del capex relacionado con la IA. En conjunto, el movimiento reflejo efectos de composicion y
rotacion interna mas que un deterioro de los fundamentales, con los beneficios en EE. UU. auin solidos.

En términos relativos, los principales contribuyentes positivos durante el mes fueron industriales y consumo
discrecional. En industriales, el comportamiento estuvo impulsado principalmente por la seleccion de valores, con
Wabtecy Caterpillar respaldados por sélidos resultados y fuerte visibilidad en pedidos. En consumo discrecional, Ferrari
contribuyo gracias a la continua fortaleza operativa, mientras que Hasbro se beneficié de resultados mejores de lo
esperado y recompras de acciones. Ademas, no tener Tesla ayudo, ya que el valor corrigio ante renovadas
preocupaciones sobre la demanda.

En el lado negativo, salud, financieros y tecnologia restaron rentabilidad. En salud, IQVIA fue un lastre clave, reflejando
preocupaciones de que los rapidos avances en inteligencia artificial puedan alterar partes de su modelo de datos y
servicios clinicos, junto con la debilidad en Thermo Fisher. En financieros, la incertidumbre en torno al crédito privado y
la posible disrupcién tecnologica pesaron sobre KKR y Capital One. En tecnologia, IBM y Palo Alto retrocedieron, vy la
posicion corta en Applied Materials resto en un mes fuerte para el equipamiento de semiconductores.

En cuanto a la actividad de la cartera, dentro de industriales rotamos de S&P Global hacia L3Harris, buscando mayor
visibilidad de beneficios y exposicion al ciclo estructural de gasto en defensa. En tecnologia, reposicionamos la cartera
para capturar mejor el valor dentro del ciclo de IA: rotamos Salesforce y ServiceNow hacia DataDog, neutralizamos
Microsoft debido al elevado capexy a la incertidumbre sobre margenes a corto plazo, e incrementamos modestamente
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la exposicion a Alphabet. En hardware, iniciamos una posicion en Arista Networks, un proveedor clave de sistemas de
redes de alta velocidad para centros de datos. Finalmente, en energia, pasamos a una postura neutral en el sector
aumentando la exposicion a Exxon, centrandonos en la generacion de caja y la disciplina de capital en un entorno
geopolitico mas incierto.

El fondo mantiene actualmente una exposicion a renta variable cercana al 98%, con sobreponderacion en tecnologia,
financieros y materiales basicos, e infraponderacion en consumo discrecional, utilities e inmobiliario.



