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Comentario de Mercado

SP500 - 2025 vs 2026 :Se acuerdan del Sr. Maduro? Apenas ha pasado un solo trimestre, la
velocidad de los acontecimientos ha sido brutal. Las cosas cambian en
apenas ya unos pocos minutos, ni tan solo semanas. La intervencion en

15% Irdn y el cierre del estrecho de Ormuz ha provocado un seismo cuya

magnitud todavia no podemos medir, pero que va a modificar el

escenario de mercados, la profundidad de este cambio dependerd del

20%

10%

5% tiempo de cierre y la destruccién real de infraestructuras energéticas.

% ,\J/\"\ﬁr\g vy Cgrram9§ el trimestre donde ya vemos en Europa un ten.sionamiento de

\\Ll"\/ la inflacién y el mercado tiene miedo de que el BCE quiere rememorar

5% el nefasto “Momento Trichet” en el 2008, donde el BCE seguia subiendo
0% tipos ciféndose a una radical ortodoxia econdémica mientras la

economia mundial comenzaba una crisis que estuvo muy cerca de
llevarse por delante la economia mundial. En absoluto quiero comparar
0% la actual situacién al 2008, son crisis muy diferentes, el tensionamiento
de la inflacién viene acompafado de una ralentizacién econdémica y los
bancos centrales podrian verse obligados a subir tipos. Creemos que,
/ . 2 202 dado que esta inflacion viene provocada por dificultades en las redes
NTM P/E Ratio SP500 - 2001 - 2026 de suministro y no por un calentamiento excesivo del consumo, estos
’s esperaradn un poco a ver la evolucién de todos los acontecimientos en
. los proximos meses. Cabe destacar de forma positiva unas
” M declaraciones del Sr. Powell (presidente de la Reserva Federal) que ha
manifestado que la situacidon actual la consideran como un evento
temporal y no estructural, lo que ha provocado un importante alivio en
los mercados ya que aleja la posibilidad de que la FED suba tipos de
interés.
13| En la administracion Trump hay prisa por finalizar esta guerra, se ve
1 \ venir un desastre épico en las préoximas elecciones mid term de
9 noviembre, pero da la impresién de que Irdn no tiene tanta prisa y que
7 el Sr. Trump se ha metido en un problema del cual no sabe salir. No es
&Q” N\W@“’ &@" &o@ \\,@6” &&” \\@“’ &o\" &e\“ &g@ &&” &&“’ \\w&“’ nuestro ijetivo teorizar sqbre diferente; escenarios geopoll'ticos,.ni
FAEIN N AR A N A A A NN EE.UU. ni Irdn pueden eternizar este conflicto sin graves consecuencias
econdmicas, por lo que creemos que la resolucién y apertura del
estrecho de Ormuz deberé de solventarse de alguna forma. Seguimos
= (+2) Desvest = (1) Desvest manteniendo materias primas y oro en nuestras carteras, creemos que
los escenarios resultantes de esta crisis pueden ser tan diferentes que es
European IG Spread - 2011 - 2026 muy arriesgado hacer una Unica apuesta a un solo escenario resultante,
por estos la diversificacidon y tener carteras todo terreno es clave en la
actual situacién. La gran perdedora de esta situacién son los bonos de
larga duracién, la inflacién y aun el mayor incremento de los niveles de
deuda pueden hacer sufrir mucho este tipo de activo.
Next ...;Cuba? ...rica en Niquel y Cobalto...) Cuba tiene la tercera
reserva de Cobalto mas grande detras del Congo y Australia. (Fuente:
U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries, January 2024).
El cobalto es una materia prima escasa que es clave en multiples
industrias (baterias, coches eléctricos, semiconductores, aerondutica,
etc....)
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¢ Casualidad? ;Denominador comin de Groenlandia, Venezuela, Irdn y
»‘° & & o & & Cuba? Pista: no es el clima.

(+2) Desvest — e (-1) Desvest

Jorge Martret, CFA, CAIA
Director de Inversiones — NORZ Patrimonia
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Escenarios 2025

Escenario Central - Crecimiento: Escenario de crecimiento, se evita la recesidon. Politicas fiscales y monetarias
expansivas. Se recupera el ciclo de beneficios empresariales méas alld de las 7 magnificas. En Europa los planes de
inversiones en infraestructuras comienzan a dar sus frutos. Si bien ni BCE ni FED tienen demasiado recorrido en las
bajar tipos, en la practica vuelven a apoyar al mercado con politicas de QE finalizando varios afios de reducciones de
balances. China se suma a las politicas expansivas siendo Japdn la excepcién. La geopolitica se mantiene bajo un
control razonable si bien es uno de los factore que puede hacer descarrilar un equilibrio fragil.

Escenario Optimista - Boom de Productividad: Vemos un incremento en la productividad de muchos sectores que
proviene principalmente de la IA, lo que hace que el ciclo econdémico y los beneficios empresariales se fortalezcan.
Para darse este escenario también deberiamos de ver una cierta estabilidad geopolitica que también ayude al
control de la inflacién. Recordemos que estamos en un afio electoral y la Administracion Trump necesita una buena
marca econémica o podria perder el control de la cdmara y el senado.

Escenario de Riesgo - Tensiones Inflacionarias: La inestabilidad geopolitica y la guerra comercial hace los metales
preciosos y materia primas varias sigan subiendo, la FED y el BCE dan por cerradas las bajadas de tipos e incluso se
pueden plantear subidas durante el afo que viene. Las curvas de tipos se tensionan y empeoran la situacién de la
deuda soberana de EE.UU, Reino Unido, Europa y Japdn. El Oro puede llegar a niveles por encima de los 5000
délares la onza.

Escenarios de Riesgo - Pinchazo de la lA: Una rebaja de las expectativas de rentabilidad de la IA sobre el CAPEX
invertido puede pinchar un escenario de crecimiento. Aunque la IA a largo plazo vaya a ser una nueva revolucién
industrial, a corto plazo se ralentizarian las inversiones en CAPEX y las expectativas de crecimiento se revisarian a la
baja. Esto ocasionaria fuertes pérdidas en los mercados ya que las 7 Magnificas han sido la que han explicado la
mayor parte del incremento en beneficios corporativos. Podria, incluso, ser el origen de una recesion.

de suministros que disparen los precios de materias primas y de energia.

Escenario Optimista Escenario de Riesgo Escenario de Riesgo
Boom de Productividad Tensiones Inflacionarias Pinchazo IA
PROBABILIDAD ESCENARIO MEDIA - ALTA MEDIA - BAJA MEDIA MEDIA-BAJA
Divisa Cierre 2024 Precio Actual
EUR/USD 1,1746 1,1465 1,2000 1,1500 1,2500 1,3000
% Impacto precio 2,39% 4,67% 0,31% 203% 13,39%
Mercado Monetario
EURIBOREUR 12M 2,24 2,93 2,25 4,00 4,50 1,00
Impacto precio 0,69 -0,68 1,07 1,57 -1,93
LIBOR USD 12M 3,47 3,70 3,50 5,00 6,00 1,00
Impacto precio 0,23 -0,20 1,30 2,30 -2,70
Renta Fija
Bono 10A. Alem. 2,86 3,04 3,00 3,00 4,00 2,00
Impacto precio 0,18 -0,04 -0,04 0,97 -1,04
Bono 10A. EEUU 4,17 4,35 4,20 5,00 6,00 2,00
Impacto precio 0,18 -0,15 0,65 1,65 -2,35
Renta Variable
EuroStoxx 50 5.791,41 5.541,79 6.300 6.900 5.200 4.500
% Impacto precio -4,50% 13,68% 24,51% -6,17% -18,80%
Stoxx 600 592,19 580,73 640 685 525 475
% Impacto precio -1,94% 10,21% 17,95% -9,60% -1821%
S&P 500 6.845,50 6.343,72 7.500 7.900 6.000 5.200
% Impacto precio -7,33% 18,23% 24,53% -5,42% -18,03%
World Index  4.430,38 4.163,77 4.800 5.150 4.000 3.500
% Impacto precio -6,02% 15,28% 23,69% -3,93% -15,94%
Materias primas
Petrdleo (BRENT) 60,85 USD 112,78 USD 60,00 USD 65,00 USD 60,00 USD 40,00 USD
% Impacto precio 85,34% -46,80% -42,37% -46,80% -64,53%
Oro (USD/Onza) 4.319,37USD  4.510,92 USD 4.500 USD 4.000 USD 6.000 USD 7.000 USD
% Impacto precio 4,43% -0,24% -11,33% 33,01% 55,18%

Norz Patrimonia EAF
Numancia 187 82 Planta 08034 Barcelona
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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 .. . . .
RESERVA FEDERAL (EEUU) 3,50 3,75 Evolucién de Tipos Oficiales.
AREA BOE OFFICIAL RATE ;
BOE (REINO UNIDO) 3,75 .
AREA POLICY BALANCE RATE
BOJ (JAPAN) 0,75 °
4
Spreads de Crédito. ;
Spreads de Crédito Corp. 30/03/2026 31/12/2025 +/- (PB) j \_\ _/-
CDS EuropaInv Grade 64,11 50,66 13,45 N t LA
CDS Europa HY 318,99 244,24 74,75 d ¢ ¢ ¢ ¢ & ¢ & T
CDS USA Inv Grade 59,22 50,01 9,21 @\“”\} QN\Q& BN\Q& QN\Q& &\Q& @\Q& QN\Q& QN\Q& QN\Q& &\@\ &@
CDS USAHY 2,83 2,36 0,47
CDS Fin Senior 69,14 54,34 14,79 T eome e
CDS Fin Subordinado 115,66 92,94 22,72
CDS Emerging Mkts. 185,55 124,30 61,26
Spreads de Crédito.
Mercado Monetario.
Divisas/EUR 30/03/2026 31/12/2025 +/- 1000
DOLAR 1,1465 1,1746 -2,39% 900
YEN JAPONES 183,1000 184,0100 -0,49% 800
FRANCO SUIZO 0,9164 0,9307 -1,54%
LIBRA ESTERLINA 0,8695 0,8717 -0,26%
Tipos Cortos 30/03/2026 31/12/2025 +/- P.B.
USA 3m 3,60% 3,51% 8,39
USA 12m 3,70% 3,47% 22,66
EURO 3m 2,12% 2,03% 9,60
EURO 6m 2,53% 2,11% 42,20
Tipos Largos 30/03/2026 31/12/2025 +/- P.B.
USA 4,35% 4,17% 18,12
Alemania 3,04% 2,86% 18,00 CDS Europa Inv Grade CDSEuropa HY
Espafia 3,56% 3,29% 27,60 CDSUSA HY CDS Fin Senior
Italia 3,99% 3,55% 43,40
Grecia 3,93% 3,44% 48,30
Portugal 3,51% 3,15% 35,70
Curva de Tipos - EEUU. Curva de Tipos - ESPANA.
5,00 4,89 4,88 4,30
4,80
4,60 R 380
4,40 493? 330 3,16
4,20 B 415 .,:"I ' 2,97 :
..., 398 A, 2,75 =
4,00 Teessserel 385 _ef0 K 2,80 253 P
3,80 367 A Jrad 2,31 e
358 359 356 7 230 240e..,877 s
360 o —___-_;;:__,
3,40 N 1,80
1M 3M eM 1Y  2Y  5Y 7Y 10V  20Y  30Y 3M M 1Y 2y 5Y 7Y
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Renta Variable

Principales indices de Renta Variable.

g - . utt. 12m Ult. 3m . .
Region Indice Precio YTD % MTD% PER Ratio PEREst. EV/EBITDA RentDiv%
Ret% Ret%
Espafa 17.972,90 -1,96% -7,58% 46,29% 1,62% 17,04 14,22 9,28 3,24
Europa 5.865,72 -4,31% -9,72% 22,53% -2,72% 17,29 15,93 11,64 2,77
Alemania 23.571,72 -7,87% -10,76% 15,69% -7,27% 16,95 15,64 8,92 2,54
Europa |Francia 8.171,91 -4,63% -9,42% 15,02% -2,10% 17,92 15,48 11,12 3,21
Italia 47.197,71 -7,17% -7,17% 38,70% 3,67% 15,05 12,93 8,30 4,25
Reino Unido 10.553,44 1,98% -7,17% 32,51% 4,10% 16,92 13,73 8,29 3,05
Europa 600 610,29 -1,94% -8,38% 25,37% -0,02% 17,56 15,42 10,50 2,97
Industriales 47.916,57 -5,92% -7,68% 19,16% -2,59% 23,78 21,08 14,14 1,62
EEUU Tecnologia 25.116,34 -9,09% -8,04% 34,38% -2,43% 34,16 23,41 15,69 0,66
EEUU 500 6.816,89 -7,33% -7,78% 27,10% -2,11% 26,68 21,03 14,11 1,17
Japon Japon 56.502,77 3,07% -11,83% 68,24% 5,52% 22,18 22,85 13,81 1,42
Hong Kong 25.660,85 -3,43% -7,06% 22,69% -4,42% 13,42 11,53 10,16 2,93
China 3.988,56 -1,15% -5,76% 23,17% -3,63% 16,75 16,70 17,09 2,33
Emergentes India 76.847,22 -9,83% 6,81% 2,25% -8,11% 22,05 19,12 13,61 1,36
Mexico 4.360,45 4,17% -5,69% 36,07% 5,27% 16,94 13,85 6,70 3,94
Brasil 197.323,87 13,27% -3,32% 54,54% 21,83% 13,34 10,03 5,70 5,51
Emergentes 1.547,49 0,56% -12,32% 48,06% 5,11% 18,26 12,49 8,94 2,17
Global |indice Mundial 4.473,96 -6,02% -8,62% 28,89% -1,00% 23,92 19,53 13,08 1,62
Principales indices de Renta Variable.
700
600
500
400
300
200
100 er———
0
31/10/2011 31/10/2012 31/10/2013 31/10/2014 31/10/2015 31/10/2016 31/10/2017 31/10/2018 31/10/2019 31/10/2020 31/10/2021 31/10/2022 31/10/2023 31/10/2024 31/10/2025
EEUU 500 Europa 600 e |3ndn Espana Hong Kong — esssss Mundial
Commodities.
Commodity 30/03/2026 31/12/2025 +/- Commodity 30/03/2026 31/12/2025 +/-
Brent 112,78 60,85 85,34% |Natural Gas 2,887 3,13 -7,76%
West Texas 59,05 57,42 2,84% Cobre 12223,5 12423 -1,61%
Oro 4510,92 4319,37 4,43% Trigo 607 507 19,72%
Rentabilidad por Activos.
100,00% 85,34%
80,00%
60,00%
40,00%
19,72%
20,00% 3.07% 2,84% 4,43% -
0,00% —— I — — — [ ] — I
20.00% Esjoaia ExroRA El_Ey,%IS%)O Te_cgr’l&la%la Japon HopgKeng p:%:é??g : Brent West Texas Oro Na_t_y&aé 0%as Q@dis Trigo
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2. Carteras Modelo

« Cartera Renta Variable Directa.
» Carteras Modelo de Fondos.

o 100% Renta Variable.

o 75% Renta Variable.

o 50% Renta Variable.

o 35% Renta Variable.

o 15% Renta Variable.

o Renta Fija.
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Cartera Modelo Renta Variable Directa

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.

Rentabilidad acumulada 2025.

Afo Actual Rentabilidad
Enero 0,15%
Febrero -0,15% 110,0 10,00%
Marzo -8,07% 108,0 8,00%
Abril 106,0 6,00%
Mayo 104,0 4,00%
Junio 102,0 2,00%
Julio 100,0 0,00%
Agosto 98,0 -2,00%
Septiembre 96,0 -4,00%
Octubre 94,0 -6,00%
Noviembre 92,0 -8,00%
Diciembre 90,0 -10,00%
Rentabilidad Total -8,06% vo\&* %QQ,@ & \@& & ROSIIR OIS Qg‘}o &0 &
Volatilidad Anualizada 15,93% «© < R
Afo Rentabilidad
igzg ﬁgg:jz Rentabilidad acumulada desde inicio.
2021 27,89% 290
2022 -17,30% 270
2023 30,98% 250
2024 24,16% 230
2025 -0,08% 210
YTD 2026 -8,06% 190
Rent. Anualizada Inicio 12,34% 170
150
130
110
9
R I R S
rb\/\'» W (b,\gx, (g\g» R W (b,\y, rb,\g»
Rentabilidad Anual desde Inicio.
40,00%
31,64% -~ 30,98%
30,00% ’ 24,16%
20,00%

11,73%

B

10,00%

0,00%

-10,00%

-20,00%

-17,30%

. Rentabilidad = = == Rent. Anualizada Inicio
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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.

Rentabilidad acumulada 2025.

Ano Actual Rentabilidad
Enero 2,94%
Febrero 3,24% 110,0 10,00%
Marzo -8,21% 108,0 8,00%
Abril 106,0 6,00%
Ma¥0 104,0 4,00%
JUTTIO 102,0 2,00%
Jutio 100,0 0,00%
Agosto
Septiembre 98,0 -2,00%
Octubre 96,0 -4,00%
Noviembre 94,0 -6,00%
Diciembre 92,0 -8,00%
Rentabilidad Total -2,45% 90,0 -10,00%
Volatilidad Anualizada 8,45% @?’\ & & SO O o
?’S\O < ¥ %@Q\\ o éo“\ 0-\0
Ano Rentabilidad
2019 23,19%
2020 14,71% Rentabilidad acumulada desde inicio.
2021 16,77% 180
2022 -22,87%
2023 10,77% 160
2024 11,60% 140
2025 2,21% 120
YTD 2026 -2,45%
Rent. Anualizada Inicio 6,41% 100
80
60
s & &
\)Q \Q '\,\Q '\>Q '\,\Q '\>Q '\>Q '\>Q
N N N N N N N N
Rentabilidad Anual desde Inicio.
35,00%
25.00% 23,19%
14,71% 16,77%
15,00% 10,77% 11,60%

5,00%

-5,00%

-15,00%

-25,00%

-22,87%
mmmmmm Rentabilid ad

= = = Rent. Anualizada Inicio

2025
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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
Febrero
Marzo
Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2,56%
2,77%
-6,89%

110,0
108,0
106,0
104,0
102,0
100,0
98,0
96,0
94,0
92,0

Rentabilidad acumulada 2025.

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

Rentabilidad Total
Volatilidad Anualizada

-1,86%
6,70%

Ano Rentabilidad
2019 17,66%
2020 9,85%
2021 12,62%
2022 -19,33%
2023 9,75%
2024 9,66%
2025 3,64%
YTD 2026 -1,86%
Rent. Anualizada Inicio 5,13%

90,0 -10,00%

Rentabilidad acumulada desde inicio.

160
150
140
130
120
110
100

Rentabilidad Anual desde Inicio.

20,00% 17,66%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%

-19,33%

E Rentabilidad = «= = Rent. Anualizada Inicio
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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%

Ano Actual

Rentabilidad

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

2,11%
2,33%
-5,69%

Rentabilidad Total
Volatilidad Anualizada

-1,45%
5,28%

Afo Rentabilidad
2019 12,79%
2020 6,17%
2021 8,91%
2022 -15,04%
2023 9,00%
2024 8,46%
2025 5,57%
YTD 2026 -1,45%
Rent. Anualizada Inicio 4,36%

Rentabilidad acumulada 2025.

110,0 10,00%
108,0 8,00%
106,0 6,00%
104,0 4,00%
102,0 2,00%
100,0 0,00%
98,0 -2,00%
96,0 -4,00%
94,0 -6,00%
92,0 -8,00%
90,0 -10,00%
> Q Q Q Q QO Q Q Q 3 <
2 N N & N $ N N 3 N § 3
& & <<Q$>@ X R R R S &
© N o S O
¥ =2 Y
ofge [ L] L]
Rentabilidad acumulada desde inicio.
150
140
130
120
110 M
100 & v
90
80
31/12/2018  31/12/2019  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023  31/12/2024  31/12/2025

Rentabilidad Anual desde Inicio.

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

-15,00%

12,79%

mmmmms Rentabilid ad

= == == 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%

Afio Actual Rentabilidad Rentabilidad acumulada 2025.
Enero 1,85%
Febrero 1,90% 1100 10,00%
Marzo -4,61% 1080 8,00%
Abril 106,0 6,00%
Mayo 104,0 4,00%
Junio 102,0 2,00%
Julio 100,0 0,00%
Agosto 98,0 -2,00%
Septiembre 96,0 -4,00%
Octubre 94,0 -6,00%
Noviembre 92,0 -8,00%
Diciembre 90,0 -10,00%
Rentabilidad Total -0,99% vd‘& {é\ef %Q@@ &&’ & RO v"?c}o Q@c@ é\@“ '&p@ A%o@
Volatilidad Anualizada 4,33% K3 < %@Q“‘ s ¢
Aio Rentabilidad
2019 9,47%
0 oge ° o o
2020 4,65% Rentabilidad acumulada desde inicio.
2021 7,09%
2022 -9,96% 150
2023 8,40%
2024 6,86% 140
2025 6,59% 130
YTD 2026 -0,99% 120
Rent. Anualizada Inicio 4,23% 110
100 M‘(
90
80
> &) Q N O\ Sl ™ o)
I N S &
(b\\’\r (b\g\/ %’V\N rb'\\\/ n_.,'\\\’ (b\\'\r n}\'\r '\\\
Rentabilidad Anual desde Inicio.
15,00%
0,
10,00% 9,47% 8,40%
7,09% 6,86% 6,59%
5,00% ——
0,00%
2019 2020 2021 2023 2024 2025 YIPZ26
-5,00%
-10,00%
-9,96%

I Rentabilidad = == == Rent.Anualizada Inicio
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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
Febrero
Marzo
Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1,37%
1,20%
-3,67%

Rentabilidad Total
Volatilidad Anualizada

-1,17%
3,35%

Ano Rentabilidad
2019 6,10%
2020 2,04%
2021 3,86%
2022 -7,72%
2023 7,46%
2024 4,84%
2025 7,71%
YTD 2026 3,35%
Rent. Anualizada Inicio 3,70%

Rentabilidad acumulada 2025.
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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.

Rentabilidad acumulada 2025.

mmmm Rentabilidad = = = Rent. Anualizada Inicio

Ano Actual Rentabilidad
Enero 0,49% 110,0 10,00%
Febrero 0,52% 108,0 8,00%
Marzo -1,72% 106,0 6,00%
Abril
104,0 4,00%
Mayo
Junio 102,0 2,00%
Julio 100,0 _A- 0,00%
Agosto 98,0 -2,00%
Septiembre 96,0 -4,00%
Octubre 94,0 -6,00%
Noviembre 92,0 8,00%
Diciembre 900 10.00%
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2020 0,20% Rentabilidad acumulada desde inicio.
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3. Vehiculos Asesorados

Vehiculos Asesorados.
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Vehiculos Asesorados.

Resumen Rentabilidad Vehiculos.

, , . Ult. 12m Ult. 3m
Vehiculo ISIN Categoria Precio YTD % MTD% Ret% Ret%
Adaia Inversiones SICAV ES0110192038 Renta Fija Global 10,12 -0,96% -0,96% 1,30% -1,05%
Magnus International Allocation ES0126969007 Mixto Global 12,69 -2,96% -4,99% 13,73% -2,56%
Magnus Global Flexible ES0175917030 Renta Variable Global 1,81 -6,36% -6,63% 15,71% -5,36%
Quantica XXI ES0145845030 Renta Variable Global 6,50 -6,81% -7,25% 14,37% -5,76%
Garim World Equity LU0673562095 Renta Variable Global 1.646,65 -7,64% -7,02% 11,23% -6,57%
Garim Global Allocation LU0981835407 Renta Variable Global 879,28 -7,99% -7,41% 10,02% -6,71%
Ammus Gestié SICAV ES0109203010 Renta Variable REITs 11,05 3,59% -7,47% 13,53% 3,19%
Evoluciéon YTD 2025.
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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.
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