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Es un fondo que busca ofrecer a sus inversores una revalorizacion atractiva del capital a

largo plazo, alineando las inversiones financieras con la doctrina

Catdlica. Para ello, el fondo invierte en diversos mercados y tipos de activos, con un
equilibrio de la inversién entre la renta variable y la renta fija, en donde la exposicién a
renta variable variard entre 30%y el 75%. Igualmente, las inversiones cumplirdn con las
guias de Inversion de Altum Faithful Investing en materia de alineamiento con la
Doctrina Social de la Iglesia Catdlica. El fondo es Articulo 8 bajo la regulacion SFDR.
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Los gestores del fondo son: Alberto Spagnolo, CFA. Fundador y CEO

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 vy Director de

Inversiones en Julius Baer Gestién SGIIC y Gestor en B. Urquijo.
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— /. ALTUM Renta Variable* === Renta Fija**
Rentabilidad ajustada por Mejor Peor
- KA Renta - V. Renta AlF V. Renta
riesgo desde inicio V. ALTUM ; . rentabilidad ; « rentabilidad ) v
25/04/2024 Variable desde inicio ALTUM Variable desde inicio ALTUM Variable
Rentabilidad anual 0,8% 9,1% de 1 mes 4,1% 9,1% de 1 mes -2,9% -5,7%
Volatilidad 5,9% 11,2% de 6 meses 4.1% 11,4% de 6 meses -2,7% -3,4%
Ratio Sharpe 0,14 0,81 de 12 meses 0,0% 0,0% de 12 meses 0,0% 0,0%
*MSCI Daily Net TR Europe Index
Rentabilidad anual Volatilidad Ratio Sharpe
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V. ALTUM Renta Variable* V. ALTUM Renta Variable* V. ALTUM Renta Variable*
Descripcion Detalle Otros datos
Nombre VARIANZA Altum F-C,FI - Comision Exito No Aplica Registro CNMV 250
ISIN ES0167937004 Categorfa RV Mixto Internacional  Custodio CACEIS Bank Spain SA
Id. Bloomberg VAFCFEU SM Fondo Traspasable  Si Transfer Agent CACEIS Bank Spain SA
Inversién Min. 10€ SFDR Articulo 8 Administrador CACEIS Fund Admin. SA
Comision Gestion 0,65% Entidad Gestora Varianza Gestion SGIIC Auditor BDO A. Auditores SLP

El presente material es una publicacion de caracter genéricoy ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.IIL.C, 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 esta prestando el servicio de asesoramiento en materia de inversién 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 ofrece ninguna garantia nise acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error uomision. Las rentabilidades pasadas no constituyen un indicativo de rentabilidades futuras. Deberd tenerse en cuenta que las
inversionesimplican 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 totalinvertida. El uso de este material es de uso exclusivamente personaly no esta permitida

su posterior distribucion.
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Renta Variable* 47,6% TAIWAN SEMICO... 3,2%
Norteamérica 10,4% Teleco 9% PROSUS NV 3,1%
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Inmobiliario = 10% 1% So3% 5% oy IMP BRANDS FL... 1.5%
Liquidez 12,5% 0% - -— HAMMERSON PLC... 1,5%
*Porcentaje de peso neto incluyendo coberturas CHF EUR  GBP - HKD  NOK SEK USb 10 1310/31.. 1.4%
Resumen de Renta Variable Resumen de Renta Fija
Resumen Posiciones en cartera 30 Ebit/EV 58 Posiciones en cartera 37 Cupdn nominal medio 3,6
de cartera Divisa de referencia EUR Rentabilidad por FCF 4,7 Divisa de referencia EUR Venc. Medio (afos) 56
PER Medio 12,7 ROE 5 afios media (%) 81 Rent. Media a Venc. 4,6  Duracion media (afos) 1.9
Rentabilidad por Dividendo  3,5% ROIC 8,1 Rating medio S&P BBB+ Rent. Recurrente % 3,6
VARIANZA Score* Calificaciones Externas
Total V. Altum 783%  Posiciones con score >50  89,6% Altum: Platinum* MSCl: - Morningstar: -
*Compromiso de rating interno ESG total >50 y més del 50% de las posiciones con Score >50:  *La clasificacion Platinum supone un grado de cumplimiento del 100% de las inversiones del
en conjunto, las compafifas invertidas estan por encima de la media frente a comparables fondo con las guias de inversion de Altum Faithful Investing
En marzo, el valor liquidativo de V. ALTUM desciende un-1,5%. En 2025, la rentabilidad es de un 1,5%. Desde el inicio, la rentabilidad acumulada es de un 0,8%,
con un anualizado del 0,8%.
,Rgsumen Marzo ha sido muy negativo para la renta variable global (MSCI World -4,5%), con EE. UU. liderando las caidas (S&P -5,7% y Nasdaq -9%), en el peor trimestre
dltimo mes desde 2022. Solo los mercados emergentes y China cerraron el mes en positivo. Ademds, todos los posicionamientos de consenso tras la victoria de Trump han
fallado: largos enrenta variable, sobreponderacion en EE. UU. frente a Europa y emergentes, “yields” al alza, largo en délares y corto en euros. De momento, ha
ocurrido justo lo contrario. A diferencia de su primer mandato en 2016, Trump ya no muestra la misma sensibilidad ante caidas del mercado. De hecho, su
administracién incluso respalda un ajuste de corto plazo que, seguin su secretario del Tesoro, Scott Bessent, servirfa para “desintoxicar la economia”. El gobierno
estaria dispuesto a asumir el coste inmediato de una politica arancelaria agresiva y recortes del gasto federal, con la vista puesta en un reequilibrio fiscal que
permita lanzar el sequndo eje del plan: recortes de impuestos.
Europa vuelve al radar inversor gracias a una fuerte rotacion desde activos estadounidenses, aunque sigue pendiente de que los grandes catalizadores
anunciados se reflejen en mejoras macroecondémicas, algo que podrfa tardar.
En renta fija, la curva estadounidense (3 meses—10 afios) vuelve a invertirse y los diferenciales de crédito se amplian moderadamente, reflejando el riesgo
creciente de desaceleracién econdmica. La Reserva Federal mantiene su pausa, vigilando que el nuevo escenario arancelario no reactive la inflacion. El BCE,
tras seis recortes de tipos, también adopta una postura de espera.
En conjunto, el corto plazo se complica: mayor incertidumbre macro, menor apoyo monetario y estimulos fiscales anunciados, pero aun sin aplicar. En nuestra
opinidn, se trata de un bache temporal sinimplicaciones estructurales por ahora.
Durante el mes, més de 15 posiciones en cartera cerraron con rentabilidades positivas. Destaca Elia (+36%), impulsada por el anuncio de una ampliacion de
capital que dlarifica su financiacién y acelera sus planes de inversién en infraestructuras eléctricas en Alemania, uno de los ejes del nuevo plan nacional de
500.000 millones de euros. También sobresalieron Piraeus Bank (+11%) y Veolia (+10%), junto a Agnico Eagle Mines (+8% en el mes y +39% en el afio), muy
beneficiada por el fuerte repunte del oro. En el lado negativo, 15 posiciones terminaron el mes con caidas superiores al-5%, encabezadas por Porsche (-18%),
CRH (-17%), Software One (-12%) y Siltronic (-12%).
En cuanto a la actividad reciente, hemos tomado beneficios en OMV (+22% en el mismo periodo). Por el lado de las compras, hemos aprovechado las caidas
para aumentar posiciones en Amundi, Veolia Enviroment, CRH y Assa Abloy. También afadimos Rexel, uno de los principales distribuidores de componentes
eléctricos, que deberfa beneficiarse de la recuperacion ciclica en construccion y del crecimiento estructural en servicios eléctricos.
DISCLAIMER

El presente material es una publicacion de caracter genéricoy ha sido elaborado por Varianza Gestion S.G.IIL.C, 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 esta prestando el servicio de asesoramiento en materia de inversién 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 ofrece ninguna garantia nise acepta responsabilidad alguna en relacion con cualquier error uomision. Las rentabilidades pasadas no constituyen un indicativo de rentabilidades futuras. Deberd tenerse en cuenta que las
inversionesimplican 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 totalinvertida. El uso de este material es de uso exclusivamente personaly no esta permitida

su posterior distribucion.
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