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Fondo patrimonialista cuyo objetivo es una revalorizacién a largo plazo similar a la renta variable, Los gestores del fondo son: Alberto Spagnolo, CFA.
pero con menor riesgo. Existe una asignacion de activos dindmica y sin un benchmark fijo, se  Fundador y CEO de Varianza. Tiene més de 29 afios de
Estrateqgia persigue obtener una rentabilidad de Euy[bor +6%a !argo plazo. Exposicion a renta varjable experiencia en mercados _fjnancieros. Anteriormente, fue
; g y entre 40% y 100%. La renta fija sin limitacion de tipologia, rating, o duracion. Seleccion de titulos CEO en Merrill Lynch Gestion SGIIC, también fue socio en
ObjetIVOS basada envalory vision contraria. Por su largo horizonte temporal, el fondo puede asumir riesgo M&B Capital y Gestor en BBVA AM. Pelayo Gil-Turner.
de mercado medio-alto en el corto plazo. Busqueda de activos poco correlacionados y uso de Director de Inversiones. Tiene mds de 20 afios de
derivados para controlar volatilidad. Fondo Articulo 8, 5% alineacion con Taxonomia. Promueve experiencia en mercados financieros. Previamente fue CEO
estrategias de mejora de huella climatica, derechos humanos y compafias con mejoras en ASG. vy Director de Inversiones en Julius Baer Gestién SGIIC y

Gestor en B. Urquijo.
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CERVING — Renta p ibor + 69
- (0] Variable
Rentabilidad Acumulada desde
S 198,0% 341,7% 199,4% 420 -
Anualizada desde
31/12/2008 6.7% 9.2% 6.7%
Histérico de rentabilidades 370 1
2015 1,5% 8,2% 6,1%
2016 51% 2,6% 5,8% 320 A
2017 5,3% 10,2% 5,8%
2018 -9,9% -10,6% 5,8%
2019 20,7% 26,0% 5,7% 270 A
2020 -4.2% -3,3% 5,6%
2021 16,5% 25,1% 5,6% 220 A
2022 -8,3% -9,5% 6,2%
2023 9,1% 15,8% 9,6%
2024 6,7% 8,6% 10,1% 170 1
2025 (31/10/2025) 9,9% 15,2% 71%
Ultimo mes 0,4% 2,6% 0,7% 120 |
Ultimos Perfodos
3anos anualizada 8,8% 14,3% 9,4%
5afos anualizada 10,5% 13,9% 7,9% 70
A fi 0 0, 0, ‘\fu% ‘\qu “\Q ‘\f\\ ‘&’\KL ‘&’\”7 ‘\f\\)( ‘\f\(/) ‘&’\(O ‘&’\/\ ‘&’\% ‘\f\q '&"LQ ‘&’q’/\ ‘&’r{} ‘&”1’/’7 &T\/b(
10 afos anualizada 4,4% 7,0% 6,8% FFFEF S S S
*MSCI Daily Net TR Europe Index
**La estrategia de Cervino comienza el 22/10/2008 con la Clase |. Los datos de m— CERVINO (1) Renta Variable* e EUDOT + 6%

esta ficha son desde 31/12/2008 para mostrar afios completos

) Rentabilidad ajustada por CERVINO Renta Mejor CERVINO Renta  Peor CERVINO Renta
Riesgo riesgo desde 31/12/2008 () Variable*  rentabilidad () Variable* rentabilidad ()  Variable*
Rentabilidad anual 6,7% 9,2% de 1 mes 19,1% 19,4% de 1 mes -339%  -35,0%
Volatilidad 12,4% 16,9% de 6 meses 36,1% 51,0% de 6 meses -29,5% -28,6%
Ratio Sharpe 0,54 0,55 de 12 meses 62,9% 64,5% de 12 meses -28,8% -24.3%
*MSCI Daily Net TR Europe Index
Rentabilidad anual Volatilidad Ratio Sharpe
9,2% 16,9%
6,7% 12,4%
- 0,54 0.5
CERVINO (I) Renta Variable* CERVINO (I) Renta Variable* CERVINO (l) Renta Variable*
Clase Institucional (1) Clase Minorista (R) Otros datos
Datos ISIN LU0907323314 ISIN LU1860979399 Entidad Gestora Varianza Gestiéon SGIIC SA
Id. Bloomberg PACWIEP LX Id. Bloomberg PACWIRB LX Registro CNMV 250
Inversién Min. 2.000.000 € Inversién Min. 10€ Custodio / TA BNP Securities Services
Comision Gestion - 0,55% Comision Gestion — 1,50% Administrador BNP Fund Services
10% sobre rentabilidad anual Auditor Deloitte Luxembourg

Comision de éxito ; Comision de éxito  No Aplica
o X con High Water Mark o X P SFDR Articulo 8 + 5% Taxonomia

Pareturn Cervino World Investments se constituye el 3-mar-2014. Los datos de rentabilidad y de riesgo comprendidos entre el inicio del andlisis (22-oct-2008) y la constitucion de Pareturn Cervino corresponden a la SICAV espafiola Abarcapital Inversiones, absorbida por Pareturn Cervino en la fecha de origen. El
cambio de vehiculo no ha implicado ningtin cambio en la politica de inversiony la estrategia, lo que permite que los datos sean comparables. Los resultados estan basados en los calculos sobre el valor liquidativo publicado y, por tanto, son netos de cualquier comision. El presente material es una publicacién de
caracter genérico'y ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.ILC, S.A. con fines meramente informativos, sin que tenga la consideracion de analisis financiero ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especffica. Por tanto, no se esta prestando el servicio
de asesoramiento en materia de inversion ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como tal. La informacion contenida se ha obtenido de fuentes piblicas, no habiendo llevado a cabo VARIANZA una verificacion, validacion o auditoria respecto de la
veracidady exactitud de esta. Por tanto, no se ofrece ninguna garantia ni se acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error u omision. Las rentabilidades pasadas no constituyen un indicativo de rentabilidades futuras. Debera tenerse en cuenta que lasinversiones implican riesgos y que el valor de las
mismasy losingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercadoy el régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. El uso de este material es de uso exclusivamente personaly no esta permitida su posterior distribucion.
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ASignaCién signacion ae ctivos e rincipales posiciones
de ACtIVOS Energia 10% ’ Consumo Discrecional 19%
Renta Variable* 69,6% B BERKSHIRE HAT... 3,8%
Norteamérica 16,5% Teleco 7% Salud 2% CORNING INC 3,0%
Japon = PROSUS NV 2,7%
Europa 48,1% ) Financieros 17% AGNICO EAGLE ... 2,7%
Tecnologfa 13%
Emergentes 5,0% VEOLIA ENVIRO... 2,7%
Asia eX_Japén B Materiales 7% ] Consumo Estable 5%
Renta Flja 9’7% Industrial 13%
Gobiernos 0,9% Divisa*
Alta Calidad Crediticia 4,2%
High Yield 38% O 60% - N
Convertibles . Eg; Principales posiciones RF
Emergentes 08% 400
Tipos de Interés Real - 30% 249% ~ ENQLN910/27/27 1,5%
Inversién Alternativa - 20% . MCGLN 41/4 PERP 1.2%
Inmobiliario _ 0% 3% 19 % 30 o ACAFP 4 3/4 PERP 1,1%
Liquidez 5,5% 0% - -— ATOFP912/18/29 1,0%
*Porcentaje de peso neto incluyendo coberturas CHF DKK EUR GBP HKD SEK Usb INTNED 72 PERP 0,9%
Resumen de Renta Variable Resumen de Renta Fija
Resumen Posiciones en cartera 54 Ebit/EV 6,3 Posiciones en cartera 11 Cupdn nominal medio 6,6
de cartera Divisa de referencia EUR Rentabilidad por FCF 43 Divisa de referencia EUR Venc. Medio (ahos) 15,3
PER Medio 16,1 ROE 5 anos media (%) 14,2 Rent. Media a Venc. 30,6 Duracién media (afos) 1,3
Rentabilidad por Dividendo  3,0% ROIC 140  Rating medio S&P B Rent. Recurrente % 7.2
VARIANZA Score* Calificaciones de Sostenibilidad Externas
Total CERVINO 79,0%  Posiciones con score>50  93,8% MSCI: A Morningstar: Media
*Compromiso de rating interno ESG total >50 y mas del 50% de las posiciones con Score >50: en conjunto, las companias invertidas estdn por encima de la media frente a comparables
En octubre, el valor liquidativo de CERVINO (I) asciende un 0,4% (Clase ). En 2025, la rentabilidad es de un 9,9%. Desde el inicio, la rentabilidad acumulada es
de un 198,0%, con un anualizado del 6,7%.
,Refsumen Durante octubre ha continuado la tendencia positiva para los activos de riesgo de los Ultimos meses. La renta variable mundial asciende un 2% (MSCI World),
Ultimo mes nuevamente liderada por los mercados emergentes (+4,1% MSCI EM). Una novedad destacable del mes es la fuerte revalorizacién de la renta variable

japonesa (+7,8% MSCI Japan), que rompe maximos histéricos y se ve impulsada por la eleccion de Sanae Takaichi como nueva Primera Ministra, y la primera
mujer en la historia del cargo.

Takaichi es percibida como una gobernante liberal nacionalista y promercados, continuista de las politicas del fallecido Shinzo Abe —su mentor—, basadas en
agresivos estimulos fiscales y monetarios, y cercana ideolégicamente a Trump. Estd por ver si este enfoque entra en contradiccion con la senda de subidas de
tipos de interés iniciada hace meses por el Banco Central de Japdn, que intenta contener una inflacién cercana ya al 3%y que constata la aparente salida
definitiva de la deflacion. El yen, por su parte, se mantiene histéricamente infravaloradoy, en nuestra opinion, de manera poco sostenible.

En el plano macroecondmico, el mes se ha caracterizado por una nueva bajada de 25 puntos bésicos en los tipos oficiales de la Reserva Federal y por datos de
inflacion moderados que difieren el posible impacto negativo de los aranceles. La Reserva Federal, sin embargo, enfria las expectativas de otra préxima
bajada en diciembre, lo que empuja al délar ligeramente al alza.

Estados Unidos, por otra parte, ha alcanzado un extrafio y confuso acuerdo con China para desescalar las tensiones comerciales. El acuerdo prorroga, con
variaciones menores, el statu quo actual durante un afio mas, al tiempo que elimina los controles a las exportaciones chinas de tierras raras, que estaban
empezando a poner en jaque las cadenas de suministro de sectores tecnoldgicos clave. En nuestra opinién, este acuerdo mitiga riesgos de corto plazo para el
mercadoy, a la vez, muestra la fuerte posicion negociadora de China.

Durante el mes, més de 20 posiciones cerraron con rentabilidades locales superiores al 5%. Destacan First Solar (+21%), Alphabet (+16%, tras una buena
presentacion de resultados del tercer trimestre, liderados por un alto crecimiento en su division de Cloud), LVMH (+18%, tras sélidos resultados y la vuelta al
crecimiento positivo en China), ASML (+11%), Assa Abloy (+10%) y Corning (+9%).

Por el lado opuesto, 25 posiciones terminaron el mes en negativo, lideradas por Fiserv (-49%, tras un sorprendente reajuste de expectativas de negocio y
estrategia que requiere un analisis detallado, pero que por el momento ha generado una alta incertidumbre y una caida del multiplo hasta un minimo de 10x
beneficios esperados para 2026), BNP (-13%, tras hacerse publica una sentencia judicial en EE. UU. relacionada con su negocio histérico en Sudan que podria
conllevar provisiones relevantes) y Baidu (-12%, tras fuertes revalorizaciones previas).

En cuanto a la actividad reciente, hemos tomado beneficios parciales en Prosus (+57% en el afno), EDP (+47%), Cisco (+37% en los Ultimos 12 meses) y Nutrien
(+34% en el afo), asi como beneficios totales en el bono perpetuo de Intesa (+54% en los Ultimos 3 anos, un +17% anualizado).

Respecto a las compras, hemos aprovechado las caidas para incrementar exposicion en Schneider Electric y Redeia. Ademés, hemos iniciado posiciones en
Man Group, lider en gestién de alternativos liquidos, con un dividend yield del 7% y un PER ajustado a caja neta (83% de market cap) de 5x; en Puig, lider en
fabricacion de fragancias, que tras un ajuste de multiplo PER de 20x a 13x y una revisién a la baja del crecimiento esperado, ofrece un punto de entrada
atractivo con un FCF yield del 9%; y en IQVIA, compa#ia de alta calidad y mayor Contract Research Organization del mundo, que tras el ajuste del gasto en 1+D
de las farmacéuticas post-Covid presenta una valoracién atractiva y un crecimiento solido a largo plazo.

Pareturn Cervino World Investments se constituye el 3-mar-2014. Los datos de rentabilidad y de riesgo comprendidos entre el inicio del andlisis (22-oct-2008) y la constitucion de Pareturn Cervino corresponden a la SICAV espafiola Abarcapital Inversiones, absorbida por Pareturn Cervino en la fecha de origen. El
cambio de vehiculo no ha implicado ningtin cambio en la politica de inversiony la estrategia, lo que permite que los datos sean comparables. Los resultados estan basados en los calculos sobre el valor liquidativo publicado y, por tanto, son netos de cualquier comision. El presente material es una publicacién de
caracter genérico'y ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.ILC, S.A. con fines meramente informativos, sin que tenga la consideracion de analisis financiero ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especffica. Por tanto, no se esta prestando el servicio
de asesoramiento en materia de inversion ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como tal. La informacion contenida se ha obtenido de fuentes piblicas, no habiendo llevado a cabo VARIANZA una verificacion, validacion o auditoria respecto de la
veracidady exactitud de esta. Por tanto, no se ofrece ninguna garantia ni se acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error u omision. Las rentabilidades pasadas no constituyen un indicativo de rentabilidades futuras. Debera tenerse en cuenta que lasinversiones implican riesgos y que el valor de las
mismasy losingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercadoy el régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores norecuperen la cantidad total invertida. El uso de este material es de uso exclusivamente personaly no esta permitida su posterior distribucion.
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