Cervino World Investments (R)
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Estrategiay
Objetivos

31/08/2026

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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Rentabilidad & Veriable
Acumulada desde 76.1% 132.8%
31/12/2018 ! !
Histérico de rentabilidades
2016 = =
2017 - -
2018 = =
2019 20,4% 26,0%
2020 -4,3% -3,3%
2021 17,2% 251%
2022 -9,5% -9,5%
2023 8,1% 15,8%
2024 5,6% 8,6%
2025 13,7% 19,4%
2026 (31/08/2026) 11,0% 12,3%
Ultimo mes 1,5% 0,5%
Ultimos Periodos
3anos anualizada 10,6% 15,1%
5afos anualizada 5,8% 9,8%

Riesgo

Datos

10 anos anualizada = =
*MSCI Daily Net TR Europe Index

**Clase minorista (R) se inici¢ el 19/10/2018, aunque la estrategia de Cervino
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
riesgo desde 31/12/2018 (R)
Rentabilidad anual 7,7%
Volatilidad 13,5%
Ratio Sharpe 0,57

*MSCI Daily Net TR Europe Index

Rentabilidad anual

11,6%
7,7%
CERVINO (R) Renta Variable*

Clase Institucional (1)

ISIN LU0907323314
Id. Bloomberg PACWIEP LX
Inversién Min. 2.000.000 €
Comision Gestion  0,55%

Comisién de éxito con High Water Mark

10% sobre rentabilidad anual

Valor Patrimonio
Liquidativo (Eur mm)
159,05 126

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.
Inversiones.
experiencia en mercados financieros. Previamente fue CEO
y Director de Inversiones en Julius Baer Gestion SGIIC y
Gestor en B. Urquijo.

Tiene mas de 21 anos de
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e CERVINO (R) Renta Variable* e EUriDOr + 6%
Renta Mejor CERVINO Renta  Peor CERVINO Renta
Variable* rentabilidad (R)  Variable* rentabilidad (R)  Variable*
11,6% de 1 mes 20,8% 19,4% de 1 mes -34,4% -35,0%
16,0% de 6 meses 39,4% 32,1% de 6 meses -29,9% -28,6%
0,73 de 12 meses 65,9% 53,5% de 12 meses -295%  -24,3%
Volatilidad Ratio Sharpe
0,73
16,0% 0,57
13,5%
CERVINO (R) Renta Variable* CERVINO (R) Renta Variable*
Clase Minorista (R) Otros datos
ISIN LU1860979399 Entidad Gestora Varianza Gestion SGIIC SA
|d. Bloomberg PACWIRB LX Registro CNMV 250
Inversién Min. 10€ Custodio / TA BNP Securities Services
Comision Gestiéon — 1,50% Administrador BNP Fund Services
Auditor Deloitte Luxembourg
Comision de éxito  No Aplic
SIS ESEAEE RO A2l 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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Asignacion Asignacion de Activos oo 6o comuncacion Principales posiciones RV
T 8% Tecnologfas de la
de ACtIVOS Servicios pliblicos 9% informacion 19%
Renta Variable* 86,3% : MICROSOFT COR... 2,9%
Norteamérica 26,4% Energla 6% Cuidadode lasalud 296 CISCO SYSTEMS... 2,8%
Japén 2,4% VEOLIA ENVIRO... 2,8%
Europa 46,2% Industriales 13% comsumo Discrecional 15 NDUSTRIADE .. 2,6%
Emergentes 11,3% TAIWAN SEMICO... 2,6%
Asia ex-Japén - Productos basicos de i %
Renta Fua 5 6% consumo 5% Financieros 16% Hateriles 4%
Gobiemos - Divisa*
Alta Calidad Crediticia 3,1%
0, 0
High Yield 18% % >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% 7: 3% 4% 2% INTNED 7 V2 PERP 0,8%
Lo | 0
Liquidez 14,8% 0% - VETCN 67/80... 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 52  Ebit/EV 58 Posiciones en cartera 8  Cupdn nominal medio 59
de cartera Divisa de referencia EUR Rentabilidad por FCF 472 Divisa de referencia EUR Venc. Medio (ahos) 19,2
PER Medio 159 ROE 5 anos media (%) 17,0 Rent. Media a Venc. 13,2 Duracién media (afos) 2.2
Rentabilidad por Dividendo  2,1% ROIC 153 Rating medio S&P B+ Rent. Recurrente % 71
VARIANZA Score* Calificaciones de Sostenibilidad Externas
ota ,0% osiciones con score > ,0% : orningstar: iesgo bajo
Total CERVINO 82,0%  Posici 50  95,0% MSCI A Morning Riesgo baj
*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
Enagosto, el valor liquidativo de CERVINO (R) asciende un 1,5% (Clase R). En 2026, la rentabilidad es de un 11,0%. Desde el inicio, la rentabilidad acumulada es
de un 76,1%, con un anualizado del 7,7%.
,Refsumen Los mercados bursatiles han continuado su senda alcista, con el MSCI World subiendo un 2,5%, liderado por el S&P 500 (+2,6%) y los mercados emergentes
Ultimo mes (MSCIEM 43%). Europa se ha quedado atras, con el Stoxx 600 avanzando apenas un 0,3%.

El mes ha tenido un tono mdas macro que sectorial. El petréleo ha subido en torno a un 6%, tras las amenazas "demoledoras" de Washington a Irdn ante la falta
de avances diplométicos para restablecer el trafico por el Estrecho de Ormuz. El oro ha subido un 10%, apoyado por una inflacién més suave de lo esperadoy
un dolar débil, aunque ha revertido con fuerza parte de las ganancias a finales de agosto tras el discurso de Warsh en Jackson Hole.

En el plano monetario, no hubo reunién de la Fed en agosto, pero el discurso de Kevin Warsh en Jackson Hole fue el gran catalizador del tramo final del mes.
Warsh reafirmé con contundencia el objetivo de inflacion del 2% y afirmé que las condiciones financieras “no son actualmente restrictivas’, un mensaje
interpretado por el mercado como sefal de que una subida de tipos en septiembre estd sobre la mesa. La principal consecuencia ha sido la escalada de los
tipos globales: los rendimientos a largo plazo (10 y 30 afios) han seguido presionados al alza, alcanzando méaximos de varias décadas, en parte por la creciente
emision de deuda corporativa para financiar el capex de IA y por la preocupacién sobre el déficit publico estadounidense. El Tesoro de EE. UU. (Bessent), en
clara contradiccién con la Fed y evidenciando una preocupacion creciente, anuncié que duplicard su programa de recompra de deuda en los tramos largos de
la curva a partir del 9 de septiembre.

En cuanto a tematicas, la correccién de los valores ligados a IA/semiconductores de julio se ha moderado sensiblemente, con un claro rebote en Qualcomm y
una recuperacion parcial de Corning, en linea con nuestra lectura del mes pasado de que se trataba de un episodio técnico y no estructural. Sin embargo, el
verdadero protagonista ha sido el “trade” de tipos: el sector value/ciclico (energia, materiales y financieras) se ha beneficiado del contexto de tipos e inflacion al
alza, mientras algunos valores de crecimiento y‘growth” defensivo (First Solar, Novo Nordisk) han sufrido la presion de las curvas.

La escalada de los "yields” globales, en maximos de varias décadas en el tramo largo, empieza a ser un riesgo de primer orden para la renta variable en su
conjunto, no solo para la temdtica de IA. Si esta subida de tipos se generaliza y se sostiene, el impacto sobre los multiplos podria no limitarse a los segmentos
mas caros del mercado. Mantenemos una vision constructiva sobre la renta variable frente a la renta fija, apoyados en la fortaleza de los beneficios
corporativos, pero vigilamos esta variable como el principal riesgo a corto plazo.

Durante el mes, los mejores contribuidores fueron Agnico Eagle Mines (+38,5%, ligada al fuerte rally del oro), SAP (+21,1%, prolongando la recuperacién de
julio), SLB (+20,0%, favorecida por el repunte del petréleo), Adobe (+15,8%), Roblox (+14,9%), Qualcomm (+14,4%, recuperando buena parte de lo perdido en
julio), Galp Energia (+10,0%, también beneficiada por el petréleo) y Microsoft (+8,2%). Por el lado negativo, Baidu cae un 10,0% tras unos débiles resultados
segundo trimestre, con la publicidad online cayendo un 19% interanual pese al crecimiento de su negocio de IA. PayPal cede un 8,8%, revirtiendo parcialmente
la fuerte subida de julio, tras el anuncio de que Stripe abandona una posible adquisicién de la comparifa. También cayeron Alphabet (-6,9%), BNP Paribas
(-6,3%), Cisco Systems (-5,7%), Veolia (-5,4%) y First Solar (-5,3%), esta Ultima penalizada por la subida de tipos, que castiga especialmente a las renovables.

En cuanto a la actividad del mes, se ha incorporado una nueva posicion: Rockwool, lider global en aislamiento de lana de roca, con exposicion estructural a la
eficiencia energética apoyada por la normativa de la UE. La compafia cuenta ademds con diversificacion geografica entre Europa, Norteamérica y Asia, y
aplicaciones en proteccion contra incendios y aislamiento acustico e industrial. Por el lado de las ventas, se han recogido beneficios en Easylet tras la oferta
firme de Apolloy la retirada de Castlelake de la puja, y se ha vendido totalmente la posicion en Syensqo tras una revalorizacién superior al 90% en los Ultimo
cinco meses.

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.
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