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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
Estrateqi persigue obtener una rentabilidad de Euribor + 6% a largo plazo. Exposicion a renta variable experiencia en mercados financieros. Anteriormente, fue
S ra. e_gla 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 21 afos 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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CERVINO  Renta e\ yibor + 6%
f (R) Variable
Rentabilidad Acumulada desde
31/12/2018 73,6% 131,7% 71,8% 230 A
Anualizada desde
31/12/2018 7.5% 1.7% 7:4% 210
Historico de rentabilidades
2016 - B ) 190 -
2017 - - -
2018 - - -
2019 20,4% 26,0% 5,7% 170 1
2020 -4,3% -3,3% 5,6%
2021 17,2% 25,1% 5,6% 150 -
2022 -9,5% -9,5% 6,2%
2023 8,1% 15,8% 9,6%
2024 5,6% 8,6% 10,1% 130 4
2025 13,7% 19,4% 8,5%
2026 (31/07/2026) 9,4% 11,8% 4,7% 110 A
Ultimo mes 1,6% 1,0% 0,7%
Ultimos Perfodos 90 4
3 anos anualizada 9,8% 14,0% 9,2%
5anos anualizada 5.7% 10,1% 8,3%
10anos anualizada - - - 700@—18 Oct19 020 Ocl 022 0c23  Oc2d Ocds
*MSCI Daily Net TR Europe Index
**Clase minorista (R) se inici¢ el 19/10/2018, aunque la estrategia de Cervino = CERVINO (R) Renta Variable* e EUTDOT + 6%
comienza el 22/10/2008 con la Clase . Los datos de esta ficha son desde
31/12/2018 para mostrar aflos completos
) Rentabilidad ajustada por CERVINO Renta Mejor CERVINO Renta  Peor CERVINO Renta
riesgo desde ariable rentabilida ariable* rentabilida ariable
Riesgo go desde 31/12/2018 (R) Variable* tabilidad (R)  Variable* tabilidad (R)  Variable*
Rentabilidad anual 7,5% 11,7% de 1 mes 20,8% 194%  delmes -344%  -35,0%
Volatilidad 13,5% 16,1% de 6 meses 39,4% 32,1%  de6meses -299%  -28,6%
Ratio Sharpe 0,56 0,73 de 12 meses 65,9% 535%  del12meses -295%  -24,3%
*MSCI Daily Net TR Europe Index
Rentabilidad anual Volatilidad Ratio Sharpe
0,73
7% 16,1% 0.56
7,5% 13,5%
CERVINO (R) Renta Variable* CERVINO (R) Renta Variable* CERVINO (R) Renta Variable*
Clase Institucional (1) Clase Minorista (R) Otros datos
Datos ISIN LU0907323314 ISIN LU1860979399 Entidad Gestora Varianza Gestion SGIIC SA
Id. Bloomberg PACWIEP LX |d. Bloomberg PACWIRB LX Registro CNMV 250
Inversion Min. 2.000.000 € Inversion Min. 10€ Custodio / TA BNP Securities Services
Comision Gestion — 0,55% Comision Gestiéon — 1,50% Administrador BNP Fund Services
L . 10% sobre rentabilidad anual L - , Auditor Deloitte Luxembourg
Comision de éxito X Comisiéon de éxito  No Aplica
con High Water Mark o 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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Asi ion de Acti >ector Principal iCi RV
ASignaCién signacion ae ctivos senvicios de coomun'\cado'n rincipales posiciones
de ACthOS o Consumo Discrecional 18%
Renta Variable* 89,4% Servicios puiblicos 9% VEOLIA ENVIRO... 3,0%
Norteamérica 25,7% Productos bésicos de Cuidadodelasalud2%  TAIWAN SEMICO... 2,7%
consumo 5%
Japon 2,4% MICROSOFT COR... 2,7%
Tecnologfas de la
Europa 49’5% Industriales 14% mformago'n 17% ALPHABET INC-.. 2’7%
Emergentes 11,8% INDUSTRIADE ... 2,6%
Asia ex—Jap(’)n - Energla 5% Materiales 5%
Renta Flja 5,8% Financieras 16%
Gobiemos - Divisa*
Alta Calidad Crediticia 3,2%
0, 0
High Yield 19% 0% >4%
Convertibles ; 50% Principales posiciones RF
Emergentes 07% 0% 7%
Tipos de Interés Real - 30% MCGLN 4 1/4 PERP 1,4%
Inversion Alternativa - 20% ACAFP 4 3/4 PERP 1.0%
0
Inmobiliario - 10% 29 2% PO 30 4% INTNED 7 V2 PERP 0,8%
Liquidez 11,7% 0% n - L VETCN 6 7/80... 0,7%
*Porcentaje de peso neto incluyendo coberturas CHF DRKEUR - GBP HKD  JPY  SEKCUSD BANORT 8,375%... 0.7%
Resumen de Renta Variable Resumen de Renta Fija
Resumen Posiciones en cartera 53  Ebit/EV 56 Posiciones en cartera 8  Cupdn nominal medio 6,0
de cartera Divisa de referencia EUR Rentabilidad por FCF 49 Divisa de referencia EUR Venc. Medio (ahos) 19,3
PER Medio 15,7 ROE 5 anos media (%) 17,0 Rent. Media a Venc. 13,1 Duracién media (afos) 23
Rentabilidad por Dividendo  3,1% ROIC 14,9  Rating medio S&P B+ Rent. Recurrente % 71
VARIANZA Score* Calificaciones de Sostenibilidad Externas
Total CERVINO 82,5%  Posiciones con score >50  95,2% MSCI: A Morningstar: Riesgo bajo
*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
Enjulio, el valor liquidativo de CERVINO (R) asciende un 1,6% (Clase R). En 2026, la rentabilidad es de un 9,4%. Desde el inicio, la rentabilidad acumulada es de
un 73,6%, con un anualizado del 7,5%.
,Refsumen El mes ha estado marcado por una nueva escalada de la guerra con Irdn, tras reimponer EE. UU. el bloqueo del Estrecho de Ormuz después de los ataques
Ultimo mes iranfes a buques en la zona. Como consecuendia, el Brent se ha disparado més de un 34% en el mes, desde los 68 ddlares de finales de junio hasta superar los

95. Los mercados han mostrado una evolucion muy dispar por regiones. El MSCI World avanzé un 0,51%, lastrado por un S&P 500 plano (-0,06%), la caida del
3% del MSCIEM (que llegd a perder casi un 10% a dos dias del cierre de mes), el desplome del Nikkei (-8,1%) o la mayor caida en 22 afos del Nasdagen un mes
de julio (-6,6%). En contraste, Europa volvié a actuar como refugio, con el Stoxx 600 subiendo un 1,27% y marcando nuevos maximos histéricos, apoyado por
unos datos de PIB mejores de lo esperado en Alemania, Espafa y Francia.

En el plano monetario, la actuacion de la Fed ha sido, cuanto menos, desconcertante. Warsh mantuvo los tipos sin cambios (3,50%-3,75%) por quinta reunion
consecutiva (con tres miembros del FOMC votando a favor de subirlos) mientras insistia en que el objetivo de inflacion del 2% era innegociable. La
contradiccion es evidente: si la inflacion es una prioridad absoluta, cuesta entender la inaccién. Mds sorprendente auin fue la explicacion (o la ausencia de ella):
Warsh se limitd a afirmar que prefiere que sea el mercado quien ajuste libremente sus expectativas de tipos, sin necesidad de que la Fed las guie. Este
deficiente ejercicio de comunicacion ha supuesto un nuevo golpe a la credibilidad de la institucion y ha impulsado los tipos reales, especialmente en el tramo
largo de la curva, que, ante la ausencia de una guia clara por parte de la Fed, han alcanzado maximos de casi 20 afios (el bono estadounidense a 30 afhos
superd el 5,25%).

Por otro lado, no nos sorprende la correccidn sufrida este mes por la Inteligencia Artificial, con epicentro en Asia (Kospi: -22% y Nikkei entrando en terreno de
correccion) y el contagio al resto del sector globalmente. Consideramos que se trata de un episodio temporal, provocado por factores técnicos derivados de un
elevado apalancamiento, mas que por un deterioro de los fundamentales. En un giro llamativo, la rotacion se ha invertido respecto a junio: valores de software
que habfan sido especialmente castigados, como Microsoft, Adobe, SAP o Alibaba, rebotan con fuerza, mientras que algunos de los grandes ganadores del "Al
trade" enlos Ultimos meses (Corning, Disco, ASML, Taiwan Semiconductor o Qualcomm) lideran las caidas.

Nos mantenemos positivos ante la gran fortaleza de los beneficios corporativos, que sigue siendo el principal soporte de nuestro posicionamiento en renta
variable. Sin embargo, lanzamos una sefal de cautela: una subida generalizada de las curvas de tipos ligada precisamente a la errdtica actuacion de la Fed
podria acabar provocando una correccion de mercado mas generalizada y no limitada ya a la tematica de IA.

Durante el mes, los mejores contribuidores fueron PayPal (+32%, tras el interés de adquisicién de Advent/Stripe conocido a mediados de mes y unos resultados
del segundo trimestre mejores de lo esperado), Alibaba (+26%), IQVIA (+21%), Microsoft (+24%), Adobe (+22%) y Syensqo (+19%). Por el lado negativo,
Corning cae un -45% (pese a batir expectativas de resultados, su guia para el tercer trimestre decepciond), Roblox un -34,5% (Aunque los resultados del 2T
fueron solidos, cayd con fuerza tras estimaciones para el 3T muy por debajo de lo esperado, junto con una menor visibilidad del negocio y un impacto
temporal en la monetizacion por cambios en la plataforma), Disco Corp (-28%), Qualcomm -20% (penalizada por la correccion sectorial), ASML -16,5% (a
pesar de unos fantdsticos resultados del segundo trimestre), Taiwan Semiconductor (-15%) y First Solar (-10,5%).

En cuanto a la actividad del mes, se ha incrementado la exposicién en Taiwan Semiconductor, Qualcomm y Corning, aprovechando las caidas provocadas por
la correccion del sector. En el lado de las ventas, hemos recogido beneficios en IQVIA y Man Group tras sus fuertes revalorizaciones, hemos tomado también
beneficios parciales en ASML y Cisco Systems antes de la correccién. También hemos vendido totalmente la posicion en Piraeus Bank, tras haber alcanzado
nuestra valoracién objetiva y triplicando en los Ultimos 2 afos. Se ha incorporado una nueva posicion, Zoetis: lider mundial en medicamentos para animales,
opera en oligopolio con 60% de cuota de mercado, con margenes muy altos sostenidos en el tiempo y elevada generacion de caja. Tras una correcciéon por
menores visitas a veterinarios en EE. UU. y posible competencia en derma encontramos un punto de entrada atractivoa 11x PE.

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.



	Slide 1
	Slide 2

