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Fecha:

Estrategiay
Objetivos

Fondo patrimonialista cuyo objetivo es una revalorizaciéon a largo plazo similar a la renta variable,
pero con menor riesgo. Existe una asignacion de activos dindmica y sin un benchmark fijo, se
persigue obtener una rentabilidad de Euribor + 6% a largo plazo. Exposiciéon a renta variable
entre 40% y 100%. La renta fija sin limitacion de tipologfa, rating, o duracion. Seleccién de titulos
basada en valor y vision contraria. Por su largo horizonte temporal, el fondo puede asumir riesgo
de mercado medio-alto en el corto plazo. Busqueda de activos poco correlacionados y uso de
derivados para controlar volatilidad. Fondo Articulo 8, 5% alineacion con Taxonomia. Promueve
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estrategias de mejora de huella climatica, derechos humanos y compaffas con mejoras en ASG.

Valor Patrimonio
principes o Liquidativo (Eur mm)
Investment 295,01 124

Los gestores del fondo son: Alberto Spagnolo, CFA.
Fundador y CEO de Varianza. Tiene mds de 29 afios de
experiencia en mercados financieros. Anteriormente, fue
CEO en Merrill Lynch Gestion SGIIC, también fue socio en
M&B Capital y Gestor en BBVA AM. Pelayo Gil-Turner.
Director de Inversiones. Tiene mds de 21 afos de
experiencia en mercados financieros. Previamente fue CEO
y Director de Inversiones en Julius Baer Gestion SGIIC y
Gestor en B. Urquijo.

¢ CEE¥'§O yerta | Euribor + 6% >0
Rentabilidad Acumulada desde
31/12/2008 221,9% 391,1% 207,3% 470 A
Histérico de rentabilidades
2016 51% 2,6% 5,8% 370
2017 5,3% 10,2% 5,8%
2018 -9,9% -10,6% 5,8%
2019 20,7% 26,0% 5,7% 320 A
2020 -4,2% -3,3% 5,6%
2021 16,5% 25,1% 5,6% 270 -
2022 -8,3% -9,5% 6,2%
2023 9,1% 15,8% 9,6%
2024 6,7% 8,6% 10,1% 220 1
2025 13,6% 19,4% 8,5%
2026 (27/02/2026) 4,5% 7,3% 1,3% 170 A
Ultimo mes 1,5% 41% 0,6%
Ultimos Perfodos 120 4
3anosanualizada 9,1% 13,9% 9,4%
5anos anualizada 6,8% 12,4% 8,1%
10anos anualizada 5,9% 9,5% 6,9% 7OOct—O8 Apr10 Oct11 Apr-13 Oct-14 Apr16 Oct17 Apr19 Oct20 Apr22 Oct23 Apr2s
*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 (I Variable* rentabilidad () Variable* rentabilidad ()  Variable*
Rentabilidad anual 7,0% 9,7% de 1 mes 19,1% 194%  delmes -339%  -35,0%
Volatilidad 12,3% 16,8% de 6 meses 36,1% 51,0% de 6 meses -29,5% -28,6%
Ratio Sharpe 0,57 0,58 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
. 16,8% 057 0,58
o 9,7% 12,3%
— L
CERVINO (I) Renta Variable* CERVINO (I) Renta Variable* CERVINO (l) Renta Variable*
Clase Institucional (I) Clase Minorista (R) Otros datos
Datos ISIN LU0907323314 ISIN LU1860979399 Entidad Gestora Varianza Gestion SGIIC SA
Id. Bloomberg PACWIEP LX Id. Bloomberg PACWIRB LX Registro CNMV 250
Inversion Min. 2.000.000 € Inversion Min. 10€ Custodio / TA BNP Securities Services
Comision Gestion ~ 0,55% Comision Gestion — 1,50% Administrador BNP Fund Services
0 ili Auditor Deloitte Luxembour
Comision de éxito lgfﬁ?gbk:ev\rg?etfﬂg?fd anual Comision de éxito No Aplica SFDR Articu|08+5%Ta><org10mia

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.



Cervino World Investments (|) MORNGER <o oo
- Principles for iquidativo (Eur mm)
* %k Kk .PRI Responsible
Fecha: 27/02/2026 OO0 EEE Investment 295,01 124
o . Sector - -
Asignacién Asignacion de Activos Principales posiciones RV
de ACt]VOS Energla 5% Consumo Discrecional 18%
Renta Variable* 85,7% servicios pablicos 9% VEOLIA ENVIRO... 3,1%
Norteamérica 27,4%  servicios de comunicacion Cuidadode lasalud3%  ASML HOLDING 24%
Japén 2,6% ” PROSUS NV 2,3%
Europa 46,9% ) Financieros 17% ALPHABET INC-... 2,3%
Industriales 11%
Emergentes 8,8% MICHELIN 2,2%
Asia ex—Jap(’)n - Productos basicos de Materiales 5%
m consumo 6% Tecnologias de la
Renta F'Ja 8'5% informacion 15%
Gobiernos - Divisa*
Alta Calidad Crediticia 4,2%
0, 0
High Yield 350 0% 4%
Convertibles . 50% Principales posiciones RF
Emergentes 07% 0%
Tipos de Interés Real - 30% 4% MCGLN 41/4 PERP 1.5%
Inversién Alternativa - 20% 10% ENQLN 910/27/27 1,4%
Inmobiliario _ 10% 29 105 205 4% - 99 ACAFP 4 3/4 PERP 1,0%
Liquidez 9,3% 0% - L ATOFP912/18/29 0,9%
*Porcentaje de peso neto incluyendo coberturas CHF - DRKCEUR - GBP - HKD - JPY - SEK USD INTNED 72 PERP 0,8%
Resumen de Renta Variable Resumen de Renta Fija
Resumen Posiciones en cartera 54 Ebit/EV 6,3 Posiciones en cartera 10 Cupdn nominal medio 6,6
de cartera Divisa de referencia EUR Rentabilidad por FCF 44 Divisa de referencia EUR Venc. Medio (ahos) 16,1
PER Medio 15,7 ROE 5 anos media (%) 13,6 Rent. Media a Venc. 6,8 Duracion media (afos) 2,0
Rentabilidad por Dividendo  2,8% ROIC 18,2  Rating medio S&P B Rent. Recurrente % 6,9
VARIANZA Score* Calificaciones de Sostenibilidad Externas
Total CERVINO 81,0%  Posiciones con score>50  92,3% 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
Enfebrero, el valor liquidativo de CERVINO (1) asciende un 1,5% (Clase ). En 2026, la rentabilidad es de un 4,5%. Desde el inicio, la rentabilidad acumulada es de
un 221,9%, con un anualizado del 7,0%.
,Refsumen Tras un inicio de ano dominado por el optimismo en torno a la tecnologia y la inteligencia artificial, el mes ha estado marcado por una rotacion progresiva de
Ultimo mes estilos, un fuerte repunte de los activos refugio y un goteo constante de titulares geopoliticos que, si bien no han afectado de momento a la renta variable, sf

han elevado la volatilidad.

Aungue la renta variable global ha mostrado una notable resiliencia frente al ruido politico (MSCI World +0,7%), bajo la superficie se producen varias
rotaciones simultdneas. Una primera rotacion regional, desde el mercado norteamericano hacia otros mercados. Asi, se aprecia un comportamiento muy
positivo de Europa (+3,7% MSCI Europe), Japon y Emergentes (+5,4% MSCI EM), mientras que el mercado norteamericano acaba el mes en negativo (-0,9%
S&P 500), en un contexto de valoraciones exigentes y creciente escrutinio sobre la sostenibilidad del capex en inteligencia artificial. En este contexto se produce
la segunda rotacién, en este caso sectorial: las companias ligadas a infraestructura, semiconductores y hardware han continuado mostrando extrema fortaleza,
apoyadas en planes de inversién ingentes. Por el contrario, parte del software tradicional ha sufrido, penalizado por el temor a disrupciones derivadas de
nuevas herramientas de IA generativa y “agentic coding”. Este temor se extiende a todo lo relacionado con el “‘conocimiento” y se plasma en buenas
rentabilidades de sectores y compafias que producen bienes “tangibles’, frente a sectores y compafias que venden “intangibilidad” (conocimiento, datos,
servicios, etc.).

En el &mbito geopolitico, el mes acaba con la nueva intervencion bélica de Israel y EEUU en Irdn, con unos objetivos poco claros, aunque parece que en este
caso se extienden a intentar provocar un cambio de régimen. La virulenta reaccion irani incluye el lanzamiento de misiles hacia otros paises arabes de Oriente
Medio, tradicionalmente inmunes a reacciones de este tipo. Esta aun por ver el impacto que el posible cierre del estrecho de Ormuz pueda tener en el precio
del crudo, en la inflacién e indirectamente en el crecimiento global. Unos dias antes, la sentencia del Tribunal Supremo de EEUU declara nulos gran parte de los
aranceles establecidos por Trump, quien reacciona lanzando aranceles sustitutivos a través de un mecanismo legal distinto. Ello abre un periodo de
incertidumbre ante las posibles numerosas demandas de importadores norteamericanos que litiguen para obtener la devolucién de aranceles ya pagados, asf
como ante la confusion sobre la consistencia de los acuerdos comerciales alcanzados con muchos paises. Estos dos son eventos relevantes que requeriran
méaxima atencion, ya que podrian hacer descarrilar nuestro escenario positivo para 2026.

Durante el mes, mas de 20 posiciones rinden mas de un 5%, siendo lideradas por Corning (+47%, espoleada por un acuerdo multimillonario con Meta para que
esta adquiera componentes Opticos para sus centros de datos), Agnico Gold Mines (+339%), Cellnex (+24%) y Schneider (+24%). En el lado opuesto, mds de 15
inversiones acaban el mes en negativo, encabezadas por Novo Nordisk (-36%, tras su tercer “profit warning” consecutivo), Syensqo (-32%, tras resultados
decepcionantes) e IQVIA (-22%).

En cuanto a actividad reciente, en el mes de enero se han vendido posiciones en SoftwareOne, Elia (tras rentabilidades del 95% en 12 meses), CSXy Heineken.
Por la parte de compras, se ha afadido exposicién en caidas a SSNC, Roblox, Redeia y LVMH, y se han abierto nuevas inversiones en Microsoft. Tras la
correccion, ofrece entrada a P/E 22x; creemos que los riesgos de aplicaciones nativas de software de IA son manejables, ya que la integracién vertical en la
cadena de IA ofrece cierta ventaja. Sony también ofrece un punto de entrada atractivo: presentd resultados récord, cuenta con un conjunto de IP y activos
Unicos que generan elevados niveles de caja y ha terminado el spin-off de divisiones para centrarse en entretenimiento y sensores de imagen.
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