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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 mds de 28 afios de
Estrateqi persigue obtener una rentabilidad de Euribor + 6% a largo plazo. Exposicidn a renta variable experiencia en mercados financieros. Anteriormente, fue
S ré_l e_gla y entre 40% y 100%. La renta fija sin limitacion de tipologia, rating, o duracion. Seleccién de titulos CEO en Merrill Lynch Gestion SGIIC, también fue socio en
Ob_]etIVOS basada en valory visién 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 mdas de 20 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. y Director de Inversiones en Julius Baer Gestion SGIIC y
Gestor en B. Urquijo.
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**Clase minorista (R) se inici6 el 19/10/2018, aunque la estrategia de Cervino = CFERVINO (R) Renta Variable* e Benchmark Euribor + 6%
comienza el 22/10/2008 con la Clase |. Los datos de esta ficha son desde
31/12/2018 para mostrar afios completos
) Rentabilidad ajustada por CERVINO Renta Mejor CERVINO Renta  Peor CERVINO Renta
Riesgo riesgo desde 31/12/2018 (R) Variable*  rentabilidad (R)  Variable* rentabilidad (R} Variable*
Rentabilidad anual 5,7% 9,6% de 1 mes 20,8% 194%  delmes -344%  -350%
Volatilidad 14,2% 16,6% de 6 meses 39,4% 32,1% de 6 meses -299%  -28,6%
Ratio Sharpe 0,40 0,58 de 12 meses 65,9% 53,5% de 12 meses -29,5% -24,3%
*MSCI Daily Net TR Europe Index
Rentabilidad anual Volatilidad Ratio Sharpe
16,6% 0,58
04
9,6% '
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 Id. Bloomberg PACWIRB LX Registro CNMV 250
Inversion Min. 2.000.000 € Inversion Min. 10€ Custodio / TA BNP Securities Services
Comisién Gestion - 0,55% Comisién Gestion — 1,50% Administrador BNP Fund Services
A B 10% sobre rentabilidad anual e ) Auditor Deloitte Luxembourg
Comision Exito ] : Comision Exito No Aplica
si retorno > Euribor + 6% : SFDR Articulo 8 + 5% Taxonomia
DISCLAIMER

Pareturn Cervino World Investments se constituye el 3-mar-2014. Los datos de rentabilidad y de riesgo comprendidos entre el inicio del analisis (22-oct-2008) y la constitucion de Pareturn Cervino corresponden a la SICAY 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 inversion y 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 publicacion de
caracter genéricoy ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.LLC, S.A. con fines meramente informativos, sin que tenga la consideracion de anélisis financiero ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se estd 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 publicas, no habiendo llevado a cabo VARIANZA una verificacion, validacion o auditoria respecto de la
veracidady exactitud de esta. Por tanto, no se of rece ninguna garantfa nise acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error uomision. 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 mercadoyy el régimenfiscal 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 SIgnacio e Activos N Clpales posiciones
de Activos Utilities as(yeor\a e
Renta Variable* 80,0% Energia 8% Financieros 27% BERKSHIRE HAT... 4,4%
Norteamérica 32,9% ISHARES MSCI ... 3,9%
Japén 2,2% Telecost AGNICO EAGLE . 2,8%
Furopa 37,9% S nmobliario 1% BANK OF AMERL... 2,8%
Emergentes 7,0% TAIWAN SEMICO... 2,5%
Asia ex—Japén _ Consumo Estable 4% Consumo Discrecional 19%
o Tecnologfa 12% %
Renta Fija 16,7% e salud 3%
Gobiernos - Divisa*
Alta Calidad Crediticia 7,0%
High Yield 9.8% 0% >3% . .
Convertibles ; 50% Principales posiciones RF
Emergentes - 40% 58%
Tipos de Interés Real - 30% CABKSM 5 1/4 ... 2,5%
Inversién Alternativa - 20% 1% I5PIM 4 1/8 PERP 2,3%
Inmobiliario - 10% 3% 1% 2% 2% MCGLN 4 1/4 PERP 2,2%
Liquidez 5,9% 0% — — ENQLN910/27/27 1,5%
*Porcentaje de peso neto incluyendo coberturas CHF DK EUR GBP HKD  NOK-USD ACAFP43/4 PERP 1.2%
Resumen de Renta Variable Resumen de Renta Fija
Resumen Posiciones en cartera 51  Ebit/EV 57 Posiciones en cartera 13 Cupdn nominal medio 53
de cartera Divisa de referencia EUR Rentabilidad por FCF 50  Divisa de referencia EUR Venc. Medio (afos) 18,1
PER Medio 14,8 ROE 5 afios media (%) 134 Rent Media a Venc. 8,7 Duracién media (afios) 2,0
Rentabilidad por Dividendo  0,0% ROIC 9,0 Rating medio S&P B+ Rent. Recurrente % 54
VARIANZA Score* Calificaciones de Sostenibilidad Externas
Total CERVINO 77,3%  Posiciones con score >50 90,5% MSCl: AA Morningstar: Media
*Compromiso de rating interno ESG total >50 y mas del 50% de las posiciones con Score >50: en conjunto, las compafias invertidas estan por encima de la media frente a comparables
En diciembre, el valor liquidativo de CERVINO (R) desciende un -1,8% (Clase R). En 2024, la rentabilidad es de un 5,6%. Desde el inicio, la rentabilidad
acumulada es de un 39,6%, con un anualizado del 5,7%.
,Rgsumen Tras la contundente victoria de Trump en las elecciones presidenciales de noviembre, diciembre trajo una cierta resaca en forma de caidas en la renta variable
Ultimo mes estadounidense. El S&P 500 retrocedié un 2,5% durante el mes, mientras que el mercado bursatil global disminuyd un 2,7%. A pesar de este retroceso, 2024
cerré como el segundo afo consecutivo de rentabilidades excepcionales para el mercado norteamericano, con un incremento del 25%, liderado nuevamente
por las grandes compafifas tecnoldgicas, y superando ampliamente a otros mercados como el europeo (9,5%) y la renta variable emergente (9%).
Destaca, por primera vez en cuatro afos, una sélida recuperacién del mercado chino, que cerré el afio con un alza del 19% (MSCI China). En el dmbito de la
renta fija, se observd una marcada dicotomia entre el crédito y los bonos soberanos. Por ejemplo, el High Yield global subié 9%, mientras que el indice de
bonos soberanos en USD termind el afio practicamente plano. En cuanto a las largas duraciones, los bonos soberanos de Estados Unidos registraron un
retorno negativo por tercer ano consecutivo (ICE US Treasury 20+ Year Bond Index). Este comportamiento se debe a que las expectativas de recortes de tipos
de interés se han moderado, ya que la inflacién ha mostrado resistencia para alcanzar el objetivo del 2%. Ademas, las politicas inflacionarias y deficitarias
propuestas por Trump parecen haber alertado a la Reserva Federal, que ha suavizado su discurso y considera una "pausa" en los recortes de tasas.
Actualmente, el mercado anticipa solo dos reducciones adicionales de 25 puntos bésicos en todo 2025.
Estimamos que 2025 esté marcado por la imprevisibilidad de las acciones y decisiones de Trump, pero con algunos denominadores comunes: estimulos
monetarios en las tres principales dreas econdmicas (Estados Unidos, China y Europa) y estimulos fiscales en las dos primeras. La probabilidad de una
recesion se mantiene muy baja, y existe una expectativa razonable de aceleracion de los beneficios corporativos, que deberfan servir como base para
sostener nuevas rentabilidades en los mercados bursétiles, mas que una expansién de multiplos.
Durante 2024, mas de 15 posiciones en cartera han obtenido rentabilidades superiores al 20%. A la cabeza, Taiwan Semiconductor (96% en divisa local),
Kinder Morgan (66%), Corning (63%), Grupo Lar (50%), Agnico Eagle Mines (48%) y Prosus (42%). Por el lado negativo, cuatro compafias lastran la rentabilidad
de la cartera: Intel (-61%), Software One (-62%), Capri (-61%) y Bayer (-40%).
En diciembre de 2024, aprovechamos los fuertes recortes en algunas acciones europeas para invertir en Assa Abloy, lider mundial en sistemas de entrada,
accesos y cerraduras electrénicas, un sector con un crecimiento estable y oportunidades de consolidacion a través de fusiones y adquisiciones (M&A). También
invertimos en Novo Nordisk, que, tras una caida superior al 30% desde sus maximos, sigue siendo lider en medicamentos para la diabetes y la obesidad, con un
gran potencial de expansion para tratar otras patologias cardiovasculares y renales. Ademds, aumentamos nuestra exposicion a Carl Zeiss Meditech, lider en
equipamiento para cirugfas oftalmoldgicas y microcirugfa, aprovechando los recortes superiores al 50% debido a la debilidad temporal del mercado chino. Por
otrolado, hemos tomado beneficios parciales en Kinder Morgan, tras una fuerte revalorizacién durante el afio.
DISCLAIMER

Pareturn Cervino World Investments se constituye el 3-mar-2014. Los datos de rentabilidad y de riesgo comprendidos entre el inicio del analisis (22-oct-2008) y la constitucion de Pareturn Cervino corresponden a la SICAY 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 inversion y 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 publicacion de
caracter genéricoy ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.LLC, S.A. con fines meramente informativos, sin que tenga la consideracion de anélisis financiero ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se estd 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 publicas, no habiendo llevado a cabo VARIANZA una verificacion, validacion o auditoria respecto de la
veracidady exactitud de esta. Por tanto, no se of rece ninguna garantfa nise acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error uomision. 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 mercadoyy el régimenfiscal 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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