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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
estrategias de mejora de huella climatica, derechos humanos y compaffas con mejoras en ASG.
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Los gestores del fondo son: Alberto Spagnolo, CFA.
Fundador y CEO de Varianza. Tiene mds de 28 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 20 afos de
experiencia en mercados financieros. Previamente fue CEO
y Director de Inversiones en Julius Baer Gestion SGIIC y
Gestor en B. Urquijo.

CER\iIi\lO Renta .
Rentabilidad Acumulada desde ; e
31/12/2008 e85 S0
Histérico de rentabilidades
2015 1,5% 8,2%
2016 51% 2,6%
2017 5,3% 10,2%
2018 -9,9% -10,6%
2019 20,7% 26,0%
2020 -4,2% -3,3%
2021 16,5% 25,1%
2022 -8,3% -9,5%
2023 9,1% 15,8%
2024 6,7% 8,6%
2025 (29/08/2025) 5,6% 10,6%
Ultimo mes 1,8% 1,1%
Ultimos Periodos
3anos anualizada 5,4% 11,9%
5afos anualizada 8,4% 11,3%
10 anos anualizada 4,7% 6,9%

*MSCI Daily Net TR Europe Index
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Renta Variable* m— EUribor + 6%

) Rentabilidad ajustada por CERVINO
Riesgo riesgo desde 31/12/2008 0)
Rentabilidad anual 6,5%
Volatilidad 12,4%
Ratio Sharpe 0,53
*MSCI Daily Net TR Europe Index
Rentabilidad anual
9,1%
6,5%
CERVINO (I) Renta Variable*
Clase Institucional (1)
Datos ISIN LU0907323314
Id. Bloomberg PACWIEP LX
Inversién Min. 2.000.000 €
Comision Gestion  0,55%
o . 10% sobre rentabilidad anual
Comision de éxito con High Water Mark
DISCLAIMER

Renta Mejor CERVINO Renta  Peor CERVINO Renta
Variable* rentabilidad () Variable* rentabilidad ()  Variable*
9,1% de 1 mes 19,1% 19,4% de 1 mes -339%  -35,0%
17,0% de 6 meses 36,1% 51,0% de 6 meses -29,5% -28,6%
0,53 de 12 meses 62,9% 64,5% de 12 meses -28,8% -24.3%

Volatilidad Ratio Sharpe
17,0% 0,53 0,53
12,4%
CERVINO (I) Renta Variable* CERVINO (l) Renta Variable*
Clase Minorista (R) Otros datos
ISIN LU1860979399 Entidad Gestora Varianza Gestion SGIIC SA
Id. Bloomberg PACWIRB LX Registro CNMV 250
Inversién Min. 10€ Custodio / TA BNP Securities Services
Comision Gestion — 1,50% Administrador BNP Fund Services
Auditor Deloitte Luxembourg
Comision de éxito  No Apli
omision deexito o Aplica 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 espanola Abarcapital Inversiones, absorbida por Pareturn Cervino en la fecha de origen. El
cambio de vehiculo no ha implicado ningun 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 publicacién de
caracter genéricoy ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.IIC, S.A. con fines meramente informativos, sin que tenga la consideracion de anlisis financiero ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando el servicio
de asesoramiento en materia de inversién ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o andlisis 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 ofrece ninguna garantia nise acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error uomision. Las rentabilidades pasadas no constituyen unindicativo de rentabilidades futuras. Debera tenerse en cuenta que las inversiones implican riesgos y que el valor de las
mismasy los ingresos 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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Sector

Asignacion de Activos Principales posiciones RV

Materiales 8%

Energfa 9% Financieros 21%

Renta Variable* 78,3%
Norteamérica 30,1%
Japén =
Europa 43,9%
Emergentes 4,3%
Asia ex-Japon -

Renta Fija 12,8%
Gobiemos 0,9%
Alta Calidad Crediticia 4,6%
High Yield 6,5%
Convertibles =

08% % 28%

30% ISPIM 4 1/8 PERP 2,5%

Tipos de Interés Real =
20% ENQLN 910/27/27 1,6%

Inversién Alternativa - 79
———r— S 3% © o 2% MCGLN 4 1/4 PERP 1,6%
ACAFP 4 3/4 PERP 1,1%

67% % - =
ATOFP912/18/29 1,0%

BERKSHIRE HAT.. 4,0%
BANKOF AMER... 33%
PROSUS NV 3,2%
CORNING INC 32%
Consumo Discrecional 18% (C[SCQ) SYSTEMS... 2.7%

Utilities 7% .
Salud 2%

Industrial 12%

Teleco 6%
Consumo Estable 3%

Tecnologia 13%

Divisa*
0
o 57%

50% Principales posiciones RF

Emergentes

Liquidez

X ) CHF  DKK  EUR  GBP HKD  SEK  USD
*Porcentaje de peso neto incluyendo coberturas

Resumen de Renta Variable

Posiciones en cartera 50 Ebit/EV 6,3

Divisa de referencia EUR Rentabilidad por FCF 4,1

PER Medio 15,0 ROE 5anos media (%) 13,6
Rentabilidad por Dividendo  2,5% ROIC 11,0

Resumen de Renta Fija
Posiciones en cartera 12 Cupdn nominal medio 6,1
EUR Venc. Medio (ahos) 16,2
24,3 Duracion media (@fos) 2,0

B+ Rent Recurrente % 64

Divisa de referencia
Rent. Media a Venc.
Rating medio S&P

VARIANZA Score* Calificaciones de Sostenibilidad Externas
Total CERVINO 77,8%  Posiciones con score >50 88,7% MSCI: A

*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

Morningstar: Media

Enagosto, el valor liquidativo de CERVINO (1) asciende un 1,8% (Clase I). En 2025, la rentabilidad es de un 5,6%. Desde el inicio, la rentabilidad acumulada es de
un 186,5%, con un anualizado del 6,5%.

Agosto fue un mes positivo para la renta variable global, con una revalorizacién agregada del 2,5% en USD. Sin embargo, al traducirlo a euros y tras la
apreciacion de la divisa europea (+2,4% en el mes), la rentabilidad se reduce a un 0% para el inversor en euros. Destacd especialmente la fortaleza de los
mercados chinos locales, con el CSI 300 subiendo un 10%, lo que lo consolida como uno de los lideres en rentabilidad acumulada en 2025 y empieza a captar
de nuevo la atencién del inversor internacional. Desde los minimos registrados en septiembre de 2024, y pese a la narrativa dominante sobre el
“excepcionalismo norteamericano”y la supuesta no invertibilidad de China, el MSCI China acumula una rentabilidad de méas del 309% con el S&P 500.

En el plano macroecondmico, el evento mds relevante del mes fue el discurso de Powell en Jackson Hole, donde adoptd un giro de tono de 180 grados al abrir
la puerta a una bajada de tipos en septiembre. El presidente de la Fed mostré preocupacion por el deterioro del mercado laboral estadounidense y dejo atras
su postura firme de ‘esperar y ver” el efecto de las politicas arancelarias de Trump sobre los precios. Este giro puede interpretarse como una cesion a las
presiones de la Casa Blanca, especialmente teniendo en cuenta que la Ultima lectura de inflacién subyacente en EE. UU. se acelerd hasta el 3,1% anual, todavia
lejos del objetivo tedrico del 2% de la Fed, y sin reflejar aun plenamente el impacto de los nuevos aranceles en fase de implementacion. En cualquier caso, el
mercado descuenta rapidamente esa bajada de tipos ante un escenario de ralentizacién econémica acompafado de una inflacion persistente, con una
Reserva Federal percibida como influenciable y cada vez més centrada en mitigar riesgos de crecimiento, aun a costa de tolerar una inflacion estructural més
elevada. Todo ello se trasladd al USD, que sufri¢ una depreciacion significativa en el mes.

Durante el mes, mas de 20 posiciones cerraron con rentabilidades locales superiores al 5%. Destacaron Paramount Skydance (+34%, tras completarse la fusion
entre la antigua Paramount y Skydance y el correspondiente intercambio de acciones), el bono de Antolin (+20%), CRH (+18%, tras presentar buenos
resultados trimestrales y elevar sus gufas de ingresos futuros), Novo Nordisk (+15%, recuperando terreno tras fuertes caidas previas), Agnico (+16%, impulsada
por el precio del oro en maximos) y nuestra posicion en el ETF de MSCI China A Shares (+13%, favorecida por el renovado optimismo en la renta variable
china). Por el lado opuesto, 20 posiciones terminaron el mes en negativo, lideradas por Moderna (-18%, afectada por la persistente incertidumbre regulatoria
en EE. UU. en el sector farmacéutico), Verallia (-13%, tras completarse la oferta de compra del grupo familiar brasilefio BWGI por el resto de acciones que no
posefa ya la que no hemos acudido al considerar que infravalora la compafia) y CSX (-8%, al desinflarse la especulacion sobre un posible interés comprador
de BNSF, controlada por Berkshire Hathaway).

En cuanto a la actividad reciente, hemos realizado ventas parciales en Taiwan Semiconductor y totales en el bono perpetuo de Ally Financial. Igualmente,
hemos entregado nuestras acciones de Paramount a cambio de una combinacion de liquidez y titulos de la nueva Paramount Skydance. En el lado de las
compras, hemos aprovechado las caidas para incrementar nuestra posicion en Rexel y hemos completado una nueva inversién en Schneider, tras un retroceso
acumulado superior al 10% en 2025. Schneider es lider global en soluciones de automatizacion y gestion de la energia, con una sdlida posicion en sectores
industriales y centros de datos, y tiene una estrategia clara de transicién hacia modelos mds sostenibles y digitales. Consideramos que las recientes caidas
ofrecen una oportunidad atractiva de entrada, especialmente en un contexto de creciente demanda por eficiencia energética y digitalizacion industrial.

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 espanola Abarcapital Inversiones, absorbida por Pareturn Cervino en la fecha de origen. El
cambio de vehiculo no ha implicado ningun 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 publicacién de
caracter genéricoy ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.IIC, S.A. con fines meramente informativos, sin que tenga la consideracion de anlisis financiero ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando el servicio
de asesoramiento en materia de inversién ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o andlisis 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 ofrece ninguna garantia nise acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error uomision. Las rentabilidades pasadas no constituyen unindicativo de rentabilidades futuras. Debera tenerse en cuenta que las inversiones implican riesgos y que el valor de las
mismasy los ingresos 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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