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Comentario de Mercado

Cambio de la curva EEUU - 2025.
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Se acabd el 2025 y comienza un 2026 frenético de acontecimientos, no nos da
tiempo a redactar este comentario y ya vemos a Nicolds Maduro esposado
delante de un tribunal y a Trump amenazando con invadir Groenlandia, esto la
primera semana...

El 2025 ha estado lleno de eventos, Deepseek, Liberation Day y el 2026
promete mambo...este ha sido el ano del ddlar y del oro, los grandes
perdedores/ganadores del afio, de cuya exposicion ha dependido la
rentabilidad final de las carteras, el SP500 ha obtenido una rentabilidad del
+16,39% pero pasada a euros se ha quedado en un modesto +2,63%. Este
ano que nos deja también tenemos al BCE y a la FED cerca de finalizar sus
ciclos de bajadas de tipos, el BCE posiblemente ya haya finalizado o le queda
tan solo 0,25% de bajada adicional y la FED posiblemente apenas bajara 0,5%
durante el 2026. Pero por contra, si han finalizado el ciclo de contraccion de
sus balances y podemos ver nuevas operativas de Quantitative Easing a lo
largo del 2026 que si los unimos a los fuertes planes de inversiones en
infraestructuras en EE.UU y Europa, nos encontramos una combinacién de
fuertes Politicas Fiscales y Monetarias expansivas, lo que puede dar un fuerte
impulso a la economia, esto puede ser una de las historias positivas del 2026,
como potenciales riesgos un repunte de la inflacién y la geopolitica pueden
enfriar el optimismo existente.

2026 sera también el ano de la IA, tendremos més datos para ver la viabilidad
de las fuertes inversiones realizadas por las 7 magnificas y donde la IA deberd
de comenzar a demostrar su eficacia en la economia real mas alld de las
grandes companias tecnoldgicas.

A nivel politico, las midterm elections en EE.UU. se celebrardn en noviembre,
la administracion Trump se arriesga a perder el control de la cdmara y el
senado, lo que le daria una segunda parte del mandato mas complicada a la
hora de aplicar sus politicas y aumentaria el riesgo de que los republicanos
perdieran en el 2028 la presidencia (en teoria el Sr. Trump no puede
presentarse, aunque viendo lo que estamos viendo...) Tradicionalmente, los
ahos previos a elecciones suelen ser buenos ya que las administraciones
intentan materializar las buenas noticias para ganarlas, y estas se ganan con
una buena marcha econémica. Recuerden el lema de la candidatura de Bill
Clinton a su primera eleccidn: “It is the economy, stupid!”, donde derrotd a un
George Bush (padre) victorioso en la primera Guerra del Golfo o una Margaret
Thatcher heroina en la Guerra de las Malvinas, pero que los problemas

us 55,1 54,6 53,9 54,6 54,2 52,7 Smicos int | . Ia alformbra de salid
EU EE o 5 e = e econémicos internos le pusieron la alfombra de salida.
Germany 50,6 50,5 52 53,9 52,4 51,3
France 486 498 48,1 47,7 504 50 En definitiva, se presenta un 2026 con una economia aun fuerte y con politicas
Italy 51,5 51,7 51,7 53,1 538 50,3 : . .
Spain e 637 e o 651 ecs monetarias fayorables, pero en un oceano de eventos mespe,rados que
UK 51,5 53,5 50,1 52,2 51,2 51.4 pueden combinar buenas con malas noticias no previstas que serd necesario
Japan 51,6 52 51,3 51,5 52 51,1 monitorizar muy de cerca, pero al mismo tiempo tener claras perspectivas en
EM =59 2z g2t oZS, Bz 22l el largo plazo. Nuestra principal historia para este afo es que las empresas van
China 50,8 51,9 52,5 51,8 51,2 51,3 : : - . . ,
India 611 632 i 60.4 50.7 578 a continuar mejorando sus beneficios empresariales méas alld de las 7
Brazil 46,6 488 46 48,2 49,6 52,1 magnificas, después de unos anos de recesion de resultado disimulada por los

beneficios de las grandes tecnoldgicas, esperamos que Europa no nos

decepcione y que principalmente Alemania ponga en marcha las grandes

inversiones en infraestructuras anunciadas y se reflejen en que Europa vuelva a

crecer en resultados empresariales.

Jorge Martret, CFA, CAIA
Director de Inversiones — NORZ Patrimonia
Norz Patrimonia EAF
Numancia 187 82 Planta 08034 Barcelona 3
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Escenarios 2025

Escenario Central - No Landing: Hay que diferencia entre dreas geograficas. Vemos como EE.UU. evita la recesion,
sin embargo, podemos ver como en Europa, esta si que aparece. Divergencia entre politicas monetarias, la FED
tiene un margen limitado de bajadas mientras que el BCE debe bajar tipos con fuerza.

Escenario Central - Soft Landing: Tanto EE.UU. como Europa entran en recesion técnica, el ciclo de bajadas de
tipos se da con igual intensidad en ambas regiones, manteniendo un equilibrio entre ambas divisas.

Escenario Optimista - Los 20 Rugientes: La innovacion en IA se transmite al resto del merado, no tan solo a las "7
magnificas”, se monetizan las inversiones y otras teméaticas de inversién como la "computacién quéntica" entran en
escena alimentado un escenario de innovacién tecnoldgica importante que envia a los indices a maximos,
principalmente en empresas de calidad y tecnoldgicas. En este escenario la FED sitla su objetivo de inflacion en el
3% que le permite mantenerse a la espera sin subir tipos. En este escenario la inflacion se mantiene estable, los
precios de la energia combinado con aumentos de productividad y que China vuelve a exportar deflacién.

Escenarios de Riesgo - Sobrecalentamiento/Reflacién: En este escenario la inflacidn vuelve a repuntar y volvemos
a unos bancos centrales en modo restrictivo con nuevas subidas de tipos de interés. Se corre el riesgo que estas
subidas de tipos provoquen un aterrizaje brusco en la economia. La curva de tipos en los EE.UU. repunta por encima
del 5%. Esta situacién finalmente lleva a un aterrizaje brusco en la economia global. En Europa igualmente llega esta
ola inflacionista

Escenarios de Riesgo - Aterrizaje Brusco: Existen diferentes eventos econdmicos que pueden desembocar en un
aterrizaje brusco de la economia, estos eventos vendrian desde el sector inmobiliario; desde el sector financiero; o
por una crisis de deuda soberana ya sean en los EE.UU. o en algun pais europeo. Un repunte en la inflacién y en los
tipos de interés podria provocar una crisis en la banca regional similar a la sucedida en la primera mitad del 2024 o
bien un pinchazo en el precio de los inmuebles. Ambas casuisticas podria provocar un contagio al sector financiero
que restringa el crédito y se contagie a la economia real. EL alto nivel de endeudamiento limita la capacidad de los
bancos centrales de inyectar liquidez de forma ilimitada.

Escenarios de Riesgo - Stagflacion/Escenario Afos 70: Vemos una segunda ola inflacionaria similar a lo sucedido
en los afios 70 primero con la crisis del petréleo y posteriormente con revolucion islamista en Irdn que provocé la
crisis de los rehenes y otra subida del precio del petréleo. En un mundo ya con problemas de crecimiento, el
escenario desemboca en una situacion de stagflacion. Esta situacién creemos que vendria provocada por algun
evento geopolitico o por un agravamiento en las relaciones entre los dos grandes bloques existentes que vuelvan a
tensar las cadenas de suministros que disparen los precios de materias primas y de energia.

Escenario Optimista Escenario de Riesgo Escenario de Riesgo Escenario de Riesgo
Los 20 Rugientes Sobrecalentamiento Aterrizaje Brusco Tormenta de Tipos - Stagflacion
PROBABILIDAD ESCENARIO ALTA MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA-BAJA BAJA
Divisa Cierre 2024 Precio Actual
EUR/USD 1,0354 1,1598 1,0000 1,0500 1,0000 1,0500 0,9000 0,8500
% Impacto precio -12,01% -13,78% -9,47% -13,78% -947% -22,40% -26,71%
Mercado Monetario
EURIBOREUR 12M 2,46 2,21 2,50 1,50 4,00 4,50 1,00 5,50
Impacto precio -0,25 0,29 -0,71 1,79 2,29 -1,21 3,29
LIBOR USD 12M 4,14 3,59 4,18 3,50 5,00 6,00 2,50 6,50
Impacto precio -0,55 0,59 0,09 1,41 2,41 1,09 2,91
Renta Fija
Bono 10A. Alem. 2,37 2,69 2,25 1,50 3,00 4,00 1,25 5,00
Impacto precio 0,32 -0,44 -1,19 0,31 1,31 -1,44 2,31
Bono 10A. EEUU 4,57 4,01 4,50 3,50 5,00 6,00 3,00 6,50
Impacto precio -0,56 0,49 -0,51 0,99 1,99 -1,01 2,49
Renta Variable
EuroStoxx 50 4.895,98 5.668,17 5.300 5.000 5.600 4.100 4.000 3.800
% Impacto precio 13,62% -6,50% -11,79% -1,20% -27,67% -29,43% -32,96%
Stoxx 600 507,62 576,43 540 505 590 420 400 360
% Impacto precio 13,56% -6,32% -12,39% 2,35% -27,14% -30,61% -37,55%
S&P 500 5.881,63 6.849,09 6.400 6.000 7.000 4.800 4.500 4.000
% Impacto precio 16,45% -6,56% -12,40% 2,20% -29,92% -34,30% -41,60%
World Index 3.707,84 4.398,44 4.000 3.800 4.200 2.650 2.650 2.500
% Impacto precio 18,63% -9,06% -13,61% -4,51% -39,75% -39,75% -43,16%
Materias primas
Petréleo (BRENT) 74,64 USD 63,20 USD 75,00 USD 70,00 USD 85,00 USD 60,00 USD 50,00 USD 125,00 USD
% Impacto precio -15,33% 18,67% 10,76% 34,49% 5,06% 20,89% 97,78%
Oro (USD/Onza) 2.624,50USD  4.239,43 USD 2.600 USD 2.600 USD 2.600 USD 2.000 USD 3.000 USD 3.500 USD
9% Impacto precio 61,53% -38,67% -38,67% -38,67% -52,82% -29,24% -17,44%

Norz Patrimonia EAF
Numancia 187 82 Planta 08034 Barcelona 4
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Renta Fija y Tipos de Interés

Tipos Intervencion.

AREA OFICIAL (MAIN REFIN. RATE) DEPO FACILITY
BCE ZONA EURO 2,15 2,00
AREA BANDA INFERIOR BANDA SUPERIOR .. . . o
RESERVA FEDERAL (EEUU) 3,50 375 Evolucion de Tipos Oficiales.
AREA BOE OFFICIAL RATE 7 -
BOE (REINO UNIDO) 3,75 ]
AREA POLICY BALANCE RATE ]
BOJ (JAPAN) 0,75 51
4 4
Spreads de Crédito. 2
2
Spreads de Crédito Corp. 31/12/2025 31/12/2024 +/- (PB) . \_\
CDS Europalnv Grade 50,08 57,65 -7,57 0
0 J
CDS EuropaHY 242,01 313,06 -71,04 qi %\\QN »\Qp, & R W,ﬁ‘ S (;93 %69
CDS USAlInv Grade 49,11 49,84 -0,73 s'\\b»\ & (S\\B'\) %,»\n“)/ (S\/\Q\’ QN@”V &\Q”V Q\\Q”\ QN@\\ Qx\n\\ m,»\s\\ Q&”\ Q&\& Q\@
CDS USAHY 2,30 2,92 -0,62
CDS Fin Senior 53.20 63.78 10.58 s ECB DEPO FAC FEDUSA  wessmmm UK PRIME JAPAN
CDS Fin Subordinado 91,10 122,65 -31,55
CDS Emerging Mkts. 125,80 172,52 -46,72
Spreads de Crédito.
Mercado Monetario.
Divisas/EUR 31/12/2025 31/12/2024 +/- 1000
DOLAR 1,1746 1,0354 13,44% 900
YEN JAPONES 184,0100 162,7800 13,04% 800
FRANCO SUIZO 0,9307 0,9401 -0,99%
LIBRA ESTERLINA 0,8717 0,8275 5,35%
Tipos Cortos 31/12/2025 31/12/2024  +/- P.B.
USA 3m 3,51% 4,17% -65,67
USA 12m 3,47% 4,14% -67,30
EURO 3m 2,03% 2,71% -68,80
EURO 6m 2,11% 2,57% -46,10
Tipos Largos 31/12/2025 31/12/2024 +/- P.B.
USA 4,17% 4,57% -40,20
Alemania 2,86% 2,37% 48,80 === CDS Europa Inv Grade == CDS Europa HY CDSUSA Inv Grade
Espa fia 3.29% 3.06% 22 70 CDS USA HY CDS Fin Senior === CDS Fin Subordinado
Italia 3,55% 3,52% 2,90
Grecia 3,44% 3,22% 22,20
Portugal 3,15% 2,85% 30,20
Curva de Tipos - EEUU. Curva de Tipos - ESPANA.
5,00 4,80 4,86 4,30 4,08
4,80 ) 369 2
4,60 o foe== 580 7 .
7 / 300 47
4,40 119 ’I 3.30 /l
4,20 L L 4 298 _s2%°
4,00 ,’ 2,80 2,59 "_.‘
3,76 s’ 20"
3,80 Seo PR )30 2,22 .;-;'
352 Ay 3,53 PR ’ 201 202 2%Q.secse?,
3,40 1,80
1M 3M 6M 1y 2Y 5Y 7Y 10Y  20Y 30 3M 6M 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y 15y 30v
Hoy wmeme=s HacelMes sesese Hace 1 Afo Hoy =s=s=s HacelMes =esese Hace1Afio

Norz Patrimonia EAF
Numancia 187 82 Planta 08034 Barcelona
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Renta Variable

Principales indices de Renta Variable.

Region indice Precio YTD % MTD% ult. 12m ult. 3m PER Ratio PEREst. EV/EBITDA RentDiv%
Ret% Ret%

Espana 17.538,20 | 49,27% 5,72% 49,63% 13,32% 14,69 15,04 8,65 3,18

Europa 5.987,32 18,29% 2,17% 20,29% 8,24% 18,09 18,10 12,67 2,66

Alemania 25.305,34 | 23,01% 2,74% 25,18% 4,39% 19,60 18,63 9,96 2,33

Europa |Francia 8.339,11 10,42% 0,33% 12,22% 5,32% 18,35 18,38 12,69 3,17

Italia 45.615,28 16,73% 3,66% 29,99% 8,49% 13,80 14,13 8,32 4,42

Reino Unido 10.117,31| 21,51% 2,17% 22,66% 7,32% 15,24 15,05 8,60 3,05

Europa 600 608,68 16,66% 2,73% 19,00% 7,89% 17,41 17,18 11,09 2,93

Industriales 49.504,07 12,97% 0,73% 18,04% 8,85% 25,61 25,28 16,55 1,54

EEUU Tecnologia 25.766,26 | 20,17% -0,73% 23,59% 6,38% 36,40 32,15 21,02 0,63

EEUU 500 6.966,28 16,39% -0,05% 19,55% 6,31% 27,82 26,13 17,68 1,14

Japon  [Japén 51.939,89 | 26,18% 0,17% 32,53% 8,01% 21,90 20,62 11,51 1,53

Hong Kong 26.608,48 | 27,77% -0,88% 39,57% 1,21% 13,30 12,75 11,54 2,90

China 4.165,29 18,41% 2,06% 31,46% 6,88% 19,66 15,98 16,94 2,20

Emergentes India 83.878,17 -1,58% -1,58% 8,40% 1,67% 23,94 23,87 16,26 1,27

Mexico 4.128,00 | 30,21% 1,20% 33,85% 9,33% 16,83 14,75 8,26 4,08

Brasil 163.370,31 | 33,95% 1,29% 37,45% 16,13% 11,41 9,99 5,65 7,37

Emergentes 1.452,35| 30,58% 2,74% 37,39% 6,35% 17,62 16,35 11,16 2,26

Global |indice Mundial 4.511,01 19,49% 0,73% 22,64% 6,45% 24,29 23,31 15,31 1,58

Principales indices de Renta Variable.
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Commodities.
Commodity 31/12/2025 31/12/2024 +/- Commodity 31/12/2025 31/12/2024 +/-
Brent 60,85 74,64 -18,48% |Natural Gas 3,686 3,906 -5,63%
West Texas 59,05 71,72 -17,67% |Cobre 12423 8768  41,69%
Oro 4319,37 2624,5 64,58% |Trigo 507 598,5 -15,29%
Rentabilidad por Activos.
70,00% 64,58%
60,00% 49,27%
50,00% 41,69%
40,00% 26, 18% 27,77%
30,00% 18,29% 20,17% 19,49%

16,39%

EEUU 500 Tecnologia
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0,00%
-10,00%
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-18,48%  -17,67%

Norz Patrimonia EAF
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2. Carteras Modelo de
Fondos

Cartera 100% Renta Variable.
Cartera 75% Renta Variable.
Cartera 50% Renta Variable.
Cartera 35% Renta Variable.
Cartera 15% Renta Variable.

Cartera Renta Fija.
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Cartera Modelo Fondos - 100% RV

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta variable. El objetivo es generar rentabilidades
positivas a medio y largo plazo mediante la aplicacién de anélisis fundamental. Para ello se identifican
las inversiones mas atractivas y adecuadas para cada momento del ciclo econdmico.

Ano Actual Rentabilidad
Enero 2,37%
Febrero -1,54%
Marzo -7,77%
Abril -4,14%
Mayo 5,37%
Junio 0,11%
Julio 1,88%
Agosto 0,21%
Septiembre 1,90%
Octubre 2,85%
Noviembre 0,88%
Diciembre 0,45%
Rentabilidad Total 1,91%
Volatilidad Anualizada 8,73%

Aho Rentabilidad
2019 23,70%
2020 14,80%
2021 16,41%
2022 -23,26%
2023 10,67%
2024 11,44%
YTD 2025 1,91%
Rent. Anualizada Inicio 6,89%

Rentabilidad acumulada 2025.

4,00%
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2,00%

. 0,00%

-2,00%

100,0

95,0

-4,00%
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Rentabilidad acumulada desde inicio.
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Rentabilidad Anual desde Inicio.

35,00%

23,70%

25,00%

15,00%

5,00%

-5,00%

-15,00%

-25,00%

14,80%

16,41%

10,67%

YTD 2025

-23,26%
== == == Rent.Anualizada Inicio

I Rentabilidad

Norz Patrimonia EAF
Numancia 187 82 Planta 08034 Barcelona 8
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Cartera Modelo Fondos - 75% RV

Esta cartera puede estar invertida hasta un 100% en Renta Variable, siendo su posicién neutral de 75%..

Ao Actual Rentabilidad
Enero 2,14%
Febrero -1,14%
Marzo -6,26%
Abril -2,86%
Mayo 4,09%
Junio 0,32%
Julio 1,38%
Agosto 0,56%
Septiembre 2,11%
Octubre 2,21%
Noviembre 0,87%
Diciembre 0,58%
Rentabilidad Total 3,64%
Volatilidad Anualizada 7,07%

Aho Rentabilidad
2019 17,34%
2020 10,84%
2021 12,74%
2022 -19,35%
2023 9,92%
2024 9,51%
YTD 2025 3,64%
Rent. Anualizada Inicio 5,71%

Rentabilidad acumulada 2025.

102,0
100,0
98,0
96,0
94,0

92,0

2,00%

0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

Rentabilidad acumulada desde inicio.

160
150
140
130
120
110

100 &

90

Rentabilidad Anual desde Inicio.

20,00% 17,34%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
-5,00% 2019
-10,00%
-15,00%
-20,00%

-25,00%

10,84%

2020

12,74%

2021 2023

-19,35%

I Rentabilidad == == == Rent.Anualizada Inicio

2024 YTD 2025

Norz Patrimonia EAF
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Cartera Modelo Fondos - 50% RV

Esta cartera puede estar invertida hasta un 75% en Renta Variable, siendo su posicién neutral de 50%

Ao Actual Rentabilidad
Enero 1.76% Rentabilidad acumulada 2025.
Febrero -0,56% 106,0 5,00%
Marzo -4,61%
Abril -1,63% 104,0
Mayo 3,17% 3,00%
Junio 0,36% 102,0
Julio 1,07% 1,00%
Agosto 0,78% 100,0
Septiembre 2,07%
-1,00%
Octubre 1,68% 98,0
Noviembre 0,89%
Diciembre 0,69% 96,0 -3,00%
Rentabilidad Total 5,57%
Volatilidad Anualizada 5,26% 94,0 -5,00%
Aho Rentabilidad ¥
2019 12,70%
0,
;822 ::2202 Rentabilidad acumulada desde inicio.
2022 -14,95% 150
2023 9,07% 140
2024 5,79%
YTD 2025 5,57% 130
Rent. Anualizada Inicio 4,49% 120
110
100
90
80
S & & «»\‘”@ »\”@3
%& ‘b\\'\/ %& 05‘9 rz>"\x ‘b\g\/ rz>"\x fb\g\/

Rentabilidad Anual desde Inicio.

15,00% 12,70%
10,00%

5,00%

0,00%

2019 2020 2021 2023 2024 YTD 2025

-5,00%

-10,00%

-15,00%
-14,95%
mmmmmm Rentabilidad == == == Rent.Anualizada Inicio
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Cartera Modelo Fondos - 35% RV

Esta cartera puede estar invertida hasta un 50% en Renta Variable, siendo su posicién neutral de 35%

Ano Actual Rentabilidad ..
Enero 1,36% Rentabilidad acumulada 2025.
Febrero -0,07%
Marzo -3,29%
Abril -1,10% 106,0
Mayo 2,46%
Junio 0,43% 104,0
Julio 0,88%
Agosto 0,95% 1020
Septiembre 2,01%
Octubre 1,28%
. 100,0
Noviembre 0,88%
Diciembre 0,74%
Rentabilidad Total 6,60% 98,0
Volatilidad Anualizada 4,12%
96,0
= oy S
Ano Rentabilidad Ay
2019 9,47%
2020 4,65% .. ...
2091 7.09% Rentabilidad acumulada desde inicio.
2022 -9,96% 140
2023 8,40%
2024 6,86% 130
YTD 2025 6,60% 120
Rent. Anualizada Inicio 4,53%
110 /W/\
100 ¢
90
80
U S R S A
N N 8 8 8 8 N N
ors . o 3 oY oY o e e oY oY
Rentabilidad Anual desde Inicio
15,00%
10,00% 9A47% 8,40%
5,00%
0,00%
2019 2020 2021 2023 2024 YTD 2025
-5,00%
-10,00%
-9,96%

I Rentabilidad = = == Rent.Anualizada Inicio

Norz Patrimonia EAF
Numancia 187 82 Planta 08034 Barcelona 11
Tel. +34 93 55799 10



Informe Mensual - Diciembre 2025

Cartera Modelo Fondos - 15% RV

Esta cartera puede estar invertida hasta un 25% en Renta Variable, siendo su posicién neutral de 15%

Ao Actual Rentabilidad
Enero 0,90% Rentabilidad acumulada 2025.
Febrero 0,29%
Marzo -2,11% 1082 3,00%
Abril -0,16%
Mayo 1,83% 107,2 2,00%
Junio 0,43% 105,2
Julio 0,77%
Agosto 1,07% 103,2 100%
Septiembre 2,00% 101,2
Octubre 0,89% 60,2 0,00%
Noviembre 0,84%
Diciembre 0,78% 97,2 1,00%
Rentabilidad Total 7,71% 95,2
Volatilidad Anualizada 3,12%
93,2 -2,00%
v‘y’\&\ %&@ va,\q}o Q\(b&’ @«\\ Q\@P \\§\\° & < %oc;@ .@6\@ 6&0@ '%@'& . @
Afio Rentabilidad w® ¢ A R
2019 6,10%
0
232(1) i:ggoﬁ Rentabilidad acumulada desde inicio.
2022 -7,72% 130
2023 7,46% 125
2024 4,84% 190
YTD 2025 7,71% 115
Rent. Anualizada Inicio 3,34% 110
105 /v/\
100 4
95 V
90
85
80
0\»0”% 0\»0'@ 0\@‘9 R U A
‘b'\> ‘b'\> ‘b\> ‘b\>\’ ‘b\g\, ‘b\g\, "J\\"\/ "9\\"\/
Rentabilidad Anual desde Inicio.
10,00%
8,00% 7,46% 7,71%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00% 2019 2020 2021 2023 2024 YTD 2025
-4,00%
-6,00%
-8,00%
10,00% -7,72%
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Cartera Modelo Fondos - 100% RF

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta fija. El objetivo es generar rentabilidades positivas a
medio y largo plazo mediante la aplicacién de andlisis fundamental. Para ello se identifican las
inversiones mas atractivas y adecuadas para cada momento del ciclo econdmico.

Afo Actual Rentabilidad

Enero 0,36%
Febrero 0,73% 105,0
Marzo -0,43%
Abril -0,05% 104,0
Mayo 0,56%
Junio 0,61% 1050
Julio 0,45% 102,0
Agosto 0,38%
Septiembre 0,29% 101,0
Octubre 0,31%
Noviembre 0,08% 100,0
Diciembre 0,09%
Rentabilidad Total 3,42% 99,0
Volatilidad Anualizada 1,35% 08,0

Afo Rentabilidad ©

2019 2,51%

2020 0,20%

2021 0,58%

2022 -5,47% 120

2023 7,18% 115

2024 3,69%

YTD 2025 3,42% 110

Rent. Anualizada Inicio 1,66% 105

100

95

Rentabilidad Anual desde Inicio.

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

2,51%

-

2019

2020

Rentabilidad acumulada 2025.

1,10%
0,90%
0,70%
0,50%
0,30%
0,10%
-0,10%
-0,30%

-0,50%

Rentabilidad acumulada desde inicio.

7,18%

YTD 2025

-5,47%

s Rentabilidad = == == Rent. Anualizada Inicio
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3. Vehiculos Asesorados.

Vehiculos Asesorados.
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Vehiculos Asesorados.

Resumen Rentabilidad Vehiculos.

Ult. 12m
Vehiculo ISIN Categoria Precio YTD % MTD% Retot Ult. 3m Ret%
0
Adaia Inversiones SICAV ES0110192038 Renta Fija Global 10,22 2,30% -0,34% 2,60% -0,13%
Magnus International Allocation ES0126969007 Mixto Global 13,08 4,42% -0,01% 7,13% 5,06%
Magnus Global Flexible ES0175917030 Renta Variable Global 1,94 2,17% -0,91% 3,43% 1,96%
Quantica XXI ES0145845030 Renta Variable Global 6,97 -1,14% -0,93% 0,06% 1,53%
Garim World Equity LU0673562095 Renta Variable Global 1.782,82 -0,20% -1,09% 2,73% 5,33%
Garim Global Allocation LU0981835407 Renta Variable Global 955,64 -1,36% -1,13% 1,39% 4,59%
Ammus Gestié SICAV ES0109203010 Renta Variable REITs 10,67 -3,94% -2,62% -1,34% 1,55%
Evolucion YTD 2025.
105
av - A -~ —_—
N Y
100 —
L\ [/ \
95 -
90
85
80

31/12/2024 31/01/2025  28/02/2025 31/03/2025 30/04/2025 31/05/2025 30/06/2025 31/07/2025 31/08/2025 30/09/2025 31/10/2025 30/11/2025 31/12/20

e Ad 3i 2 Magnus Inter. === Magnus Global Flexible Quantica XXI GarimMWE = e Garim GA = e Ammus

Evoluciéon 5 Anos.

160
150
140
130
120
110

100

90

80
28/02/2020 28/08/2020 28/02/2021 31/08/2021 28/02/2022 31/08/2022 28/02/2023 31/08/2023 29/02/2024 31/08/2024 28/02/2025 31/08/2025

e Ad aia Magnus Inter.  =====Magnus Global Allocation Quantica XXI GarimWE =~ e====Garim GA — em==Ammus

Base
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Disclaimer

Este documento esta escrito Unicamente a titulo informativo. No constituye una oferta para comprar o vender ningdn producto
financiero ni para participar en cualquier estrategia particular de negocio alguna en cualquier jurisdiccion. No constituye, ni
podré ser utilizado, como forma alguna de compromiso o contrato por parte Norz Patrimonia y no genera obligaciéon legal
alguna para dicha Entidad.

Este es un documento comercial y como tal las opiniones contenidas en el mismo no deben considerarse asesoramiento o
recomendaciéon de comprar o vender acciones. Queda a discrecién del lector, basarse en informacién contenida en este
material.

Debe sefalarse que el valor de las inversiones y sus rendimientos pueden fluctuar en funcién de las condiciones del mercado y
los acuerdos fiscales, y los inversores pueden no recuperar el importe integro invertido. La inversién en los Fondos conlleva
riesgos y puede no ser adecuada para usted. Los cambios en los tipos de cambio pueden tener un efecto desfavorable sobre
el valor, precio o rendimiento de los fondos o de las inversiones subyacentes extranjeras. Los resultados y rentabilidades
pasadas no constituyen una indicacion fiable de los resultados futuros. No se garantiza que cualquier prevision realizada se
materialice. Por otra parte, aunque nuestra intencién consiste en lograr el objetivo de inversion del fondo de inversion, no
podemos garantizar que dicho objetivo vaya a cumplirse

El informe no esté dirigido, o destinado a la distribucién ni a ser utilizado por cualquier persona o Entidad que sea ciudadano,
o residente, o que esté localizado en cualquier jurisdiccion en la que la distribucién, publicacién, disponibilidad o uso del
informe sean contrarios a la legislacién aplicable, o que implique para Norz Patrimonia cualquier obligacién de registro o de
autorizacién dentro de dicha jurisdiccion a la que no se esté dando cumplimiento.

La informacion suministrada en este documento representa la opinién de Norz Patrimonia y, a pesar de que estd basada en
criterios objetivos y se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, no garantizamos su exactitud ni que ésta sea completa o
veraz y no deberia basarse en la misma para tomar su decisién de inversién. Dicha opiniéon queda expresada en la fecha de
emisién del documento, sujeta a los cambios experimentados por los mercados. Norz Patrimonia no se responsabiliza de la
toma de decisiones que se fundamenten en esta informacién.

Fuentes: Centro de Inversiones Norz Patrimonia; Bloomberg, Morningstar,... y elaboracién propia.

Copyright © 2020 Norz Patrimonia EAF. All rights reserved. © Queda prohibida la reproduccién, duplicacién, redistribucion
y/o comercializacién, total o parcial, de los contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo consentimiento
previo por escrito de Norz Patrimonia EAF.

Norz Patrimonia EAF
Numancia 187 82 Planta 08034 Barcelona 16
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