¢Donde invertir con las bolsas en maximos?

Jaume Puig. CEO Grupo GVC Gaesco GVYC Gaesco

Guissona | 13 de enero 2026
QRSN Y N
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| 1. Reuniones mantenidas con empresas cotizadas en 2025 y afos anteriores

POR GESTORES DE GVC
GAESCO GESTION SGIIC.
DESDE 01.01.2020 HASTA
31.12.2025

v Fase Il de nuestro proceso inversor

v Objetivos, por orden:

1. Categorizar al “management”
de la empresa

2. Profundizar en el conocimiento
de la empresa / sector

3. Conocer la situacion
econdmica agregada de
primera mano

¢Con cuantas empresas cotizadas nos hemos reunido cada ano?

2025

2024

2023

2022

2021

2020

NUMERO
EMPRESAS
DISTINTAS

367

351

269

222

265

190

21

21

16

14

20

15

221

218

160

138

149

87

175

167

110

64

110

63

144

117

119

66

107

68

10

12

18

14

15

% CEO
y/o

CFO

y/o
PRESIDENT

60,5%

62,7%

64,7%

49,5%

64,5%

58,9%



| 2. El afio 2025 ha sido un muy buen afio bursatil aunque, para el inversor en euros, ha sido el afio de la bolsa europea ‘ @ GVC Gaesco

Variacion indices bursatiles
2025

MSCI World Index +19,49% +5,37%
S&P 500 +16,39% +2,63%
Eurostoxx-50 +18,29% +18,29%
Stoxx 600 +16,66% +16,66%
Nikkei- 225 +26,84% +12,14%
Footsie - 100 +21,51% +15,14%
MSCI Emerging Markets +30,58% +15,15%

El inversor, en euros, que ha invertido en todas las bolsas mundiales ha obtenido

solo un +5,37% de rentabilidad

Mejores bolsas en 2025 para un inversor en euros: Las bolsas europeas

Peores bolsas en 2025 para un inversor en euros: Las bolsas norteamericanas




3. Evolucién bursatil desde 31/12/2019 hasta 30/12/25: Eurostoxx-50 y Stoxx-600

Han pasado muchas cosas por el
camino, de naturalezas muy diversas,
pero....

Los mercados bursatiles estan en
maximos histdricos

Revalorizacién Eurostoxx-50 de 31/12/2019 a
30/12/25: +54,8% (+86,2% con reinversion
dividendos)

Revalorizaciéon Stoxx-600 de 31/12/2019 a
30/12/25: +42,5% (+72,6% con reinversion
dividendos)

SXSE 5796.22 +44.51

e i ==

0 d 0 5748.97 H 5802.99 L 5746.36 Prev

Eﬁm_ %9 Graficos sugeridos - 9 Acc -
2 mﬂ [Divisa loca i

|12/31/2019)
10 30 1M &M

Australia 61
81 3 ¢

Japan

Mix Semanal ¥ 2 !

+ Datos pertinentes -

Gréfico de lineas

« # ombgrifico &



| 4. Todas los maximos historicos previos han sido plenamente recuperados entre 2024 y 2025. ‘ @ GVC Gaesco
Evolucién de los indices desde 5 afios antes de su previo maximo hasta su recuperacion plena. Base 100 afio 0

140

Nikkei 225 -> 29/12/1989
MSCI Emerging Market ->29/10/2007 Eurostoxx50 -> 06/03/2000
120

Nasdaq 100 (I) -> 27/03/2000

100

40

20

-5 0 5 10 15 20 25 30 35
— Nikkei 225 Eurostoxx 50 Nasdaq 100 lbex35 == MSCI Emerging Market = = Nasdaq 2




| 5. Mercados en maximos histdricos. Las diferentes magnitudes de resultados empresariales también en maximos.

Ventas 258,03 273,74 306,06 263,94 348,06
Ebit 31,48 30,25 26,51 20,01 54,40
Ebitda 47,16 45,15 43,32 37,76 69,99
Margen Ebitda 17,61% 16,13% 13,85% 13,86% 20,10%
Beneficios 20,35 20,57 22,52 18,39 . 35,67 |

Ventas

Ebit

Ebitda
Margen Ebitda

Beneficios

813,07
110,06
159,91
18,83%
72,16

923,67
115,55
165,79
17,89%
83,89

1.129,73
139,06
198,94
17,48%
120,37

1.338,22
146,26
237,65
17,41%
142,02

1.974,13

333,21
419,70
21,25%
273,11

@GVCGaesco



| 6. Amenaza arancelaria de Trump: Impacto en el crecimiento mundial si hubiera derivado en guerra arancelaria ‘ @ GVC Gaesco

éCual seria el efecto sobre la economia mundial si la amenaza arancelaria hubiera derivado en una guerra arancelaria?

NUESTROS CALCULOS (publicados el 7/4/2025):

Aumento medio de los aranceles en EUUU y reciprocos
X
Cuota comercio mundial de EEUU
X
Efecto marginal aumento aranceles sobre el crecimiento econdmico:

Efecto negativo TOTAL estimado en el crecimiento mundial entre un -0,25% y un -0,65%

Antiguo crecimiento mundial 2025 y 2026: 3,3%

Nuevo crecimiento mundial: Rango de 2,65% a 3,05%




| 7.¢Qué ha ocurrido cuando se ha constatado que la amenaza arancelaria sdlo ha derivado en una subida arancelaria? ‘ @ GVC Gaesco

ULTIMAS PROYECCIONES
ECONOMICAS DEL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL.

Abril 2025. Baj6é 5 décimas el
crecimiento mundial de 2025y 3
décimas el del 2026

Octubre 2025. Subid 4 décimas
el crecimiento mundial de 2025
y 1 décima el del 2026

éBienes o servicios?

Capuano-CEO Marriot:
Recuperacion plena

Nasseta- CEO Hilton:
é¢Aumento de la g?

El tiempo le esta dando
la razon...

Proyecciones FMI enero 25 Proyecciones FMI 22 Abril 25 Proyecciones FMI Octubre 25

NOMIC OUTLOC

GRBWT@ pﬁ&j‘?é‘ﬂﬁus

3.2 3.3 33

]_i
2024 2025 2026 R

IMF.org/pubs

Fig. 3: US Private Consumption Expenditure: Goods Fig. 4: US Private Consumption Expenditure: Services

USD, b usD, bn
6,000 9,000

b s Pr@-COVID frend e Actual
5.400 e Pr-COVID trend — Actual 8600

4,800 8,200

4,200 7.800 1

3,600 7,400

3,000 7,000
Mar-10 Mar-12 Mar-14 Mar-16 Mar-18 Mar-20 Mar-10 Mar-12 Mar-14 Mar-18 Mar-18 Mar-20

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Nomura Asset Management



| 8. ¢Ddnde esta la recesion pronosticada por el consenso desde junio de 20227 Los servicios siguen muy fuertes ‘ @GVCGaesco

~ The ISM Manufacturing and Services PMIs
NO HAY RECESION SIN 5 i PMI/ ISM Promedio Promedio Promedio Promedio
7 PMI > 50 = Expansiorg a-a
MI < 5 Sontiach —Manufacturing servicios 2022 2023 2024 2025
CONTRACCION DE LOS . PMI < 50 = Contractiof e

SERVICIOS, QUE
6
SIGUEN EN PLENA ' USA 50,5 51,6 54,3 53,5
EXPANSION ”f’
a0 Japon 50,4 53,5 52,5 52,6
45 !
No Inversion & Inversiop + Contraction
40 \U Brsion & No Contraction in Services in Manufacturing U K 53,7 52’0 52'8 5 1,6
i & Services
No Contragbion in Services
L 06 08 10 12 14 16 18 20 2 Zona Euro 52,1 51,2 51,5 51,3
Las recesiones necesitan de una ¢ National Baircf EcooinicR sy Game a Tradas
contraccion de los servicios, Evolucién PMI Servicios (1/22 a 12/25)
< volucion ervicios a .
PEIEI S ERE] dando. - EEUU, China, Z.Euro, Japén, Reino Unido China 48'2 53'7 52'1 51’8
55
Peso de los Servicios >70% del s Promedio 51,0 52,4 52,6 52,2
PIB en Europa y Estados Unidos -
y alrededor de los 2/3 del PIB .
en el conjunto del mundo o >50 Expansién
50
49 '\/ 10/23
48
11/22
47
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9. jEsperando al lobo de la recesidn! Miedo a una hipotética recesion desde junio 2022, hace ya 3,5 afos. ‘ @GVCGaesco

S¥5E Index Parametros [Z Retornos comparativos
Interv ESERENEE S - FEEEEEE Fazo NECEEEE © Feriocdood

Divisa Cambio en precio Retorno tot Diferencia

J 67.77% . 23.91

“ Se ha perdido mucho mas dinero
intentando anticipar correcciones,
que en las correcciones en si mismas”

Peter Lynch
Gestor fondo Magellan
de 1977 a 1990

En estos 3,5 aios,

El indice que mas rentabilidad ha
proporcionado ha sido el Ibex-35, con
un 29,52% TAE con reinversion de
dividendos

El indice que menos rentabilidad ha
proporcionado ha sido el Nikkei-225,
con un 13,97% TAE con reinversion de
dividendos

11



10. La demanda de servicios no se esta financiando con ahorro. No para de crecer, ... ‘ @ GVC Gaesco

M2: Billetes y monedas, cuentas corrientes y depadsitos bancarios de corto plazo

Se ha producido un fuerte incremento de la oferta monetaria tras la aparicion de la Covid...

EEUU:

+45,4%
Incremento M2
dic/19 a nov/25

Zona Euro: +31,2%

Depdsitos Activos
Datos en . Ny .
alavistay a plazo Variacion Financ.
mm euros it e
Hogares espaioles Familias
Dic. 2019 869,9 +46,4 45,6 2.530,8 +156,5 47,09 53.744
Dic. 2020 934,6 +64,7 +7,4% 2.641,1 +110,3 47,34 55.790
Dic. 2021 976,4 +41,8 +4,5% 2.780,7 +139,6 47,43 58.627
Dic. 2022 1.022,6 +46,2 +4,8% 2.741,8 -38,9 47,94 57.192
Dic. 2023 1.019,0 -3,6 -0,4% 2.936,9 +195,1 48,59 60.442
Dic. 2024 1.100,9 +81,9 +8,0% 3.131,9 +195,0 49,08 63.812
Jun. 2025 1.131,2 +30,3 +2,8% 3.283,9 +152,0 49,32 66.583
. +30,0% s/ 2019 +29,8%




| 11. ... Se financia con trabajo. Las tasas de paro permanecen muy bajas, en zona de minimos.

Tasa de paro en EEUU, en la Zona Euro y en el conjunto de paises avanzados

Desde 12/1979 hasta actualidad

v La elevada
demanda de
servicios se
mantiene

v Los servicios
son intensivos
en mano de
obra

v' La baja tasa de
paro financia el
apetito
consumidor

v’ éPez que se
muerde la cola?

USUR
DEVEIRTTZTI % Grificos sugeridos -

YRR PRSI CT
10 30 IN SN YD 1A 52 Mix Mensial

TREND (1980-2030)

Gréfico de lineas

+ Datos pertir [ EEIEEITNN «

Percent
10
8 A //n/
‘/ - ~\ o \R - ) \\_\
6 N/ N o] \\\\ /‘A‘\
\\"
4
5 Conjunto Paises Avanzados: 4,7%
(Media 1980-2024: 6,6%)
0
R RN R R R R R R R RRRRRRE
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Bloomberg

2025

# Cmb grificn @

2030

Gréfico de lineas

+ Datos perti [EFEIETUTNNNNN ¢~ Omb grific O

Andorra, Australia, Austria, Belgium, Canada, Cyprus, Czech
Republic, Denmark, Estoria, Finland, France, Germany,
Greece, Hong Kong SAR, Iceland, Ireland, Israel, ltaly,

Japan, Korea, Republic of, Latvia, Lithuania, Luxembourg,
Macao SAR, Malta, Netherlands, New Zealand, Norway,
Portugal, Puerto Rico, San Marino, Singapore, Slovak Republic,
Slovenia, Spain, Sweden, Switzerland, Taiwan Province of
China, United Kingdom, United States
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12. Evolucion de los costes: Materias primas y transporte de contenedores ‘ @ GVC Gaesco

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS Y
PRECIOS DEL TRANSPORTE DE CONTENEDORES
ESTABILIZADOS

SHSPSCFI 1656.32
On 12/26 Op 1656.32 Hi 1656.32

= indice
1654 Tev 1552.92

On 12/30/25
11 Commodities

|SEESR T %9 Graficos sugeridos + 99 Acc - ) Camb - Gréfico de lineas Acc - %) Camb - Gréfico de lineas

LaszPx QO

ccalld 3 ave 010E N 12/30,202503 [Divisa local v £
mix Semamlv i Tabl + Datos pertir TSRS « .~ Cmb grificc & 10 30 IM &M YID 1A 54 Mix Semamlv i + Datos pertir EETERETTTNNN « .~ Cmb grificc &

[

000 Europe 000 Eut
1000 u 1000
025 11:32:19

Fuente: Bloomberg
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| 13 - Disminucidn de costes generalizada: Precio del petrdleo: Rango correcto entre 80 USD por barril y 125 USD por barril ‘ @ GVC Gaesco

140
Los precios que soportan los Precio limite Petréleo 2022: 107,4 Precio limite Petréleo 2024: 117,0 P;%‘;gémluztg ;it_rglgo
presupuestos publicos de la (110,9 Ex-post) (117,0 Ex post) B ’
] . 130
mayoria de los paises i limi 5 .
productores de petréleo se Precio limite Petréleo 2023: 114,5 Precio limite Petréleo 2025E:
sitiian entre los 40 USD y los (13,4 Ex-post) 1219 (1218 Es-post)
85 USD por barril. 120
Qatar: 40(E) a 43(F) '
Arabia Saudi: 81(E) - 96 (F) o | n
| ,} ¢Y Venezuela? La recuperacion de la produccion tardara
lf anos. Efecto a corto plazo mas sobre el precio del crudo
100 pesado (altas densidad y viscosidad) y sobre los
margenes de refino
Demanda Mundial: 90

2019: 100,7 Mill. Barril. * )\ | “ iy
TTNH :

) ) \f

. . 80 )

2023:102,1 Mill. Barril. 2/

2024:103,1 Mill Barril. f

2025E: 103,9 Mill Barril

2026E: 104,8 Mill Barril. 70 Fn

60
ene.-22 abr.-22 jun.-22 sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25 sep.-25 dic.-25

Brent Spot Year average Limit price
15

Fuente: Elaboracién propia, FMI, 2026 Outlook for Global Energy, Guinness. (F): Fiscal Breakeven price: fiscal balance is zero. (E): External Breakeven price: Current Account balance is zero.



14. Opa a Mandarin Oriental (Singapur). Octubre 2025 ‘ @GVCGaesco

GVC Gaesco 300 Places Worldwide, FI MAND SP $ ¢ 75329 /3,305 79100 x4000
Ty d Vol 221,400 0 3.31S H 3.31
Opante: MAND SP Equi 949 Graficos sugeridos + 9§ Acc + 7)) Camb . Gréfico de lineas
p_ . 3 4 12/30/20255 cmm lave
Accionista M 6M YD 1 SA . i . « # cmbgrifico &
Mayoritario (88%)
Jardine Matheson Holdings «<a

2025: Sigue habiendo OPAS, idesde
dentro!, aunque a precios razonables 100% en caja
para el comprador.

OPA a 3,35 USD

+40,0% de prima s/
ultima cotizacion

No euforia de sobreprecios atn.

95 9000 Europe 44 20 733 e 4 9 9204 1210 Hong Kona 852 2
1000 u.s 1 00

13

ght 2025 Bloombera
CET GMT+1:00 bald 73 CI-CI“-’—"'O:E 17:46:20
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15. Opa a Dalata Hotel Group (Irlanda). Junio 2025

GVC Gaesco 300 Places Worldwide, FI

2025: Sigue habiendo OPAS, jdesde
dentro!, aunque a precios razonables
para el comprador.

No euforia de sobreprecios atn.

Opante:
Accionista
Minoritario
Eiendomsspar + Pandox

100% en caja

12 OPA: 6,05 EUR
22 OPA: 6,45 EUR

DHG ID ¢ i | 06.41

09/20/2020E 18 09,/23/2025 [l Las: Px ___JDivisa locald
10 30 1M 6N YD 1A SA Mix Semamly = |

Australia 61
Japan 81 3 4S5

6.42 0 647k %322k
A 16:45 Vol 858,670 0 6.420 H 6.420 L 6.41(

IDHG ID Equity  [RA Graficos sugeridos + %) Acc - ) Camb -

Med mdv .4
Tabla

9000 Europe
12 1000

44 20
u.s.

Grafico de lineas

+ Datos pertinentes « ERERIEEEREE « . Omb grifico &

S 17:00:27
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16. Opa a Occident. Marzo 2025 ‘ @ GVC Gaesco

. GCO SHM €
Varios Fondos El 30
ST 94 Graficos sugeridos - 9 Acc -+ 91 Camb . Grafico de lineas
Opante: 112/31/2024E 0 11/28/2025 0 Last Px | m Me v lave
.. 10 30 1M &M YD 1A 54 Max Diao¥ & ! Tabla + Datos pertinentes - ERFEIEEEREE] « .~ Ombgrifico &
Accionista |
Mayoritario (62%)
Inocsa

2025: Sigue habiendo OPAS, jdesde
dentro!, aunque a precios razonables Caja + canje
para el comprador.

OPA a 50,00 EUR

+18,3% de prima s/
ultima cotizacion

No euforia de sobreprecios atn.

zil 5511 2
Singapore €5




| 17. Free Cash Flow Yield Europa Vs. EEUU

Caja operativa generada

FCFY: S ————
Valor bursatil

Los Free Cash Flow Yields medios
historicos del Mercado norteamericano
(5,0%) se asemejan mucho a los del
Mercado europeo (5,1%)

Los Free Cash Flow Yields en los mercados
norteamericanos estan en minimos,

a la mitad de su media historica. O riesgo
de sobrevaloracion o riesgo de retorno del
capex

Los Free Cash Flow Yields en los mercados
europeos estan un poco por debajo de su
media histdrica

10

2008

2010

FREE CASH FLOW YIELD

2012 2014

@ JROSTOXX-50

\//

2016

@ SPX-500

2018

STOXX-600

2020

e NASDAQ-100

2022

2024
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| 18. Capex 7 Magnificas USA

CAPEX ANUAL 7 MAGNIFICAS USA
Millones de USD

700.000

600.000

El Capex de las

Siete magnificas
norteamericanas se ha  400.000
multiplicado porx7,3 ;000
en los ultimos 10 afios

500.000

200.000

100.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Total Capex 2019 a 2029 Capex 2029/ Capex 2019
Todo Capex Millones de ddlares
empresarial implica Amazon 1.074.147 x10,4
riesgo. Si el Capex es
mucho mayor a la Alphabet 788.461 x5,7
media historica, la
probabilidad de que no 2 £E8.22ll e
se obtenga el retorno Microsoft 641.313 x8,6
esperado aumenta
significativamente Apple 135.347 x1,6
Tesla 93.075 x9,1

Nvidia 41.391 x18,7



| 19. Comparativa de Multiplos EEUU con Europa: 2002 a 2025. EEUU. S&P 500 vs Stoxx 600 ‘ @ GVC Gaesco

EV/EBITDA EEUU MENOS EV/EBITDA EUROPA PER EEUU MENOS PER EUROPA

can adl

% DIV EEUU MENOS % DIV EUROPA

[>-]
[ o
o N »

2004
2005
2006
2007
2008
2005
2010
2011
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

d A N O N M O ®

Fuente: Elaboracién propia, MSCI 21



| 20. No euforia en los agentes econdmicos: empresas, inversores, consumidores. Sorprendente

NO EUFORIA EMPRESARIAL,
PESE A LA BONANZA

El Capex de las empresas
mantiene una pendiente de
crecimiento muy constante y

sana desde la Crisis de
Lehman Brothers.

Las empresas mantienen la
memoria y evitan euforias de
ciclos precedentes

NO EUFORIA DE LOS
INVERSORES, PESE A LAS
IMPONENTES GANANCIAS

El Capex de las empresas
mantiene una pendiente de
crecimiento muy constante y

sana desde la Crisis de
Lehman Brothers.

Las empresas mantienen la
memoria y evitan euforias de
ciclos precedentes

12.0

Log[CAPEX/CPI]

Lehman
Brothers

APORTACIONES
NETAS A
FONDOS DE
INVERSION (ES)
Inverco Nov-25

PATRIMONIO
INDUSTRA
{milesde

euros)

1980

% sobre

total

2000

PATRIMON IO
GVCGAESCO  sobre

[euros)

%

total

l
2020

SUSCRIPCIONES
INDU 5TRIA NETAS

{miles de euros)

‘ @ GVC Gaesco

Capex deflactado por IPC
Expresado en logaritmos

% sobre

pat

TOTALMOMN. RFY GARANTIZADY  B3.357485| 2886% 3I5834554| 2103% -783% B206.83( 23.07%
TOTALRENTAFJA 11472281 2252% B5000344( 1,55% -12,03% BB1925 B,33%W
GLOBAL 6180208 BS4% BEoW947 922% -4.429 - 1047 220 -180%
TOTAL VARIABLE 69.586070( BSFh S32BI BT 35447 18.82% -13294874 /\—2.39%
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| 21. ¢Y si estallara la burbuja parcial de los Centros de Datos? Dos precedentes ‘ @GVCGaesco

Burbuja tecnoldgica 2000:
Retorno Total | Febrero 2000 | Febrero 2000 | Febrero 2000

Divisa local a a a
Febrero 2001 | Junio 2001 Agosto 2001

Nasdaq 100 -52,99% -52,79% -60,56%

MSCI Europe +9,20% +10,51% +2,67%

Value

Diferencia +62,30% +63,30% +63,23%

Liberation Day de Trump 2025:

Retorno Total Diciembre Diciembre Diciembre
Divisa local 2024 a 2024 a 2024 a

Marzo 2025 Abril 2025 Mayo 2025
Nasdaqg 100 -10,26% -9,47% -0,73%
MSCI Europe +11,58% +10,58% +15,70%
Value

Diferencia +21,84% +20,05% +16,44%




22. Curva de tipos de interés comparada. 31/12/24 vs 31/12/23: El afio de la cruz ‘ @ GVC Gaesco

TRl Al chela ] Curva personalizada #Acc - Tabla Exportar - Parametros -

¢ Divis=  [EEERS pcs EEIN =l - t=Y EKIEN - Cios= (B Pos
Oitvma 10 1S 1M Modificar 5 itwma 10 15 1M HModificar

Tipos cortos a la baja simultaneamente con tipos largos al alza y



23. Curva de tipos de interés comparada. 31/12/25 vs 31/12/24: 2025, El afio de la cruz sigue en la zona euro...

Curva
Fie X -‘.—"-

e el es Curva personalizada Acciones + Tabla Exportar » Pardmetros «

i Relativa UlDma if

i61 Mad YTH

Tipos cortos a la baja simultdaneamente con tipos largos al alza en la Zona Euro en 2025
Alargar duraciones de cortas a medias

25



| 24. &Y los tipos de interés largos? ‘ @ GVC Gaesco

Tipos de interés a 10 afios: Tipos largos inferiores a la media histérica:
gueda margen de subida aun

Media tipos a 10 aifios EEUU (1926-2022): 5,2%

Pese a la subida, los tipos largos ni siquiera se han normalizado atin

El diferencial de tipos no &Y la prima de riesgo temporal?
recoge el riesgo de plazo

Tipos a 10 Afos — 31/12/25 4,12% 2,85% 3,30%
Tipos a 2 aios
31/12/25 31/12/24 4,53% 2,37% 3,06%
EEUU ( 68 pb ‘ 31/12/23 3,88% 2,02% 2,98%
Alemania 73 pb 31/12/22 3,88% 2,56% 3,65%
Espaia 104 pb 31/12/21 1,49% -0,19% 0,56%
Reino Unido 77 pb 31/12/20 0,88% -0,57% 0,04%

Japon 79 pb Aumento en 5 afios : 25 s/ 20 +3,24% +3,42% +3,26%




25. Caso Colonial. De cotizar por encima de los 13 euros, antes del virus, a cotizar a 5,4 euros ahora ‘ @ GVC Gaesco

Activos inmobiliarios en alquiler

Preferentemente edificios de oficinas o R —— N

80% en CBD (Distritos de negocios) oA T o |0 SR SR Grafico de lineas
Tres ciudades: Paris, Madrid y Barcelona T T G ey B | emesce + atospertiasees - NN « 4 Crb rifeo

Tasa de ocupacion: 95%

Aumento de alquileres: +5%

Coste de la deuda bajo: 1,8% (cobertura)
Loan To Value: 36,6%

AN NI N N N NN

Los tipos cortos son negativos en términos
reales. Fuerte demanda de hipotecas. Impulso
del mercado residencial.

Los tipos largos no paran de subir. Son los que
se utilizan para la valoracion de los inmuebles.

2024

Presio’n a Ia baja del valor de Ios edificios. . Australia éEIJIJ Brazil SS5i1 23-95’;600 Europe 44 .'.-.'lJ :'9'--060 i 204 1210 Hona Kona

ight 2025 Bloomberg

Japan 81 3 Singapore 65 6212 1000 us. 1 9 e
1 CET GMT+1:00 ba? 173 31-0ec-2025 10:42:29

Temor inversor: Que sigan subiendo los largos
27



| 26. Comparativa tipos de interés oficiales con tasa de inflacién subyacente ‘ @ GVC Gaesco

Zona Euro EEUU
7 7
6 6
5 5
4 4
: ’ N\
2 2
1 1 ~
0 0
diC S o Y WP P Vo W o K DY P T I 2 dic.-22 jun.—23 dic.-23 J‘UI’1:24 dic.-24 jun.—25 nov.-25 dic.-19 jun.—20 dic.-20 jun.—21 dic.-21 jun.—22 dic.-22 jun.—23 dic.-23 jun.—24 dic.-24 jun.—ZS nov.-25
-1 =il
amm=Tipo Oficial ~ emmmm|nflacion Subyacente e Tipo oficial rango bajo  emmmm|nflacion Subyacente
La FED no ha bajado los tipos hasta
El tipo de interés real es El tipo de interés real es que ha verificado que la amenaza
negativo en la zona euro positivo en EEUU arancelaria no ha derivado en una

guerra arancelaria.
10 Zonas: 80% Importaciones EEUU
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| 27. Expectativas del comportamiento de la tasa de inflacion ‘ @ GVC Gaesco

La que denominabamos la pauta probable de comportamiento de la inflacion se esta cumpliendo

CPI Inflation (Y/Y% Mid 2023:
) Frme——— , %) X Mes IPC IPC UIItFi’r(:\o Dif. s/
10.00 likely to puta & EUTO T ,- cp , .
— : i e Espafia Maximo Maximo 31/12/25 Maximo
Vi inflation
8.00 Core Y\ around3.5% R. Unido Octubre/22 11,1% 3,2% -7,9%
6100 . \i Francia Octubre/22 6,2% 0,9% -5,3%
o Alemania Octubre/22 8,8% 2,3% -6,5%
4.00 =
trem EEUU Junio/22 9,1% 2,7% -6,4%
Late'22/early'23: i
2.00 Negative base Japén Enero/23 4,3% 2,9% -1,4%
effects, inverted
0.00 \/ i Italia Octubre/22 12,6% 1,1% -11,5%
2 supply chain
S Canada Junio/22 8,1% 2,2% -5,9%
-2.00
8 3 B ] 8 8 ] Z. Euro Octubre/22 10,6% 2,1% -8,5%
~ -] i=] o - N w
D — Espafia Julio/22 10,8% 2,9% \ -7,9% y.
MEDIA: 9,1% 2,3% -6,8%
Motivos del descenso, ya esperado, de la inflacion: Breakeven inflation rates:

Descenso del precio de las materias primas Breakeven Inflation 31/12/25 10 afios 20 / 25 / 30 afios
Descenso coste energético
UK

Accién concertada de los bancos centrales 2,9% 2,9% 3,0%
Normalizacién de inventarios

Rapidez subida tipos hipotecarios
Efecto base Francia 1,4% 1,7% 2,2%

Acciones presupuestarias

Alemania 1,7% 1,8% 2,0%

ASANENENENENEN

Estados Unidos 2,3% 2,2% 2,2%

—




28. Evolucién comparativa desde el inicio de la fase “value” (6/11/20) — vacuna- hasta actualidad (30/12/25) ‘ @GVCGaesco

EVIDENCIA DE LA FILOSOFIA “VALUE”. CONSISTENCIA DE ESTILO

GAESQUA SM € VLN 7.13 +0.040495 GVC Gaesco Europa, Fl: +141,92%

1 - E1 30-Dec

[GAESQUA SM Equity | Pardmetros [Z Retornos comparativos

Interv FVEERFRS - FIEVEFEE Plazo DEGENEEN - Periodos 1880 dia(s) [Tabla MSCI Europe Value TR: +141,97%
Cambio en precio Retorno tot

141

Eurostoxx 50 TR: +112,14%

Stoxx 600 TR: +91,04%

MSCI Europe Growth TR: +50,61%

Han transcurrido ya 5 ailos desde el
inicio del ciclo “value”

Australia 61 2 9777 8600 Brazil SS11 2395 3000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 49
Japan 81 3 4565 5300 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000
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| 29. GVC Gaesco Japon, Fl: El pais donde la inflacidn es una bendicidn. Relacion positiva entre inflacidn y margen empresarial‘ @GVCGaesco

Empresas mas baratas, a
igualdad de ROEs, respecto a
EEUU

Subida de las cotizaciones
acompainada por el aumento
de beneficios

Fuerte actividad de recompra
de acciones

Japén esta redescubriendo la
relacion positiva existente
entre

Inflaciéon y margenes
empresariales

Fuente: Yearly Summary por 2024. Nomura
07/01/25

TOPIX and EPS
180 7 (201512=100)
60

(1975/111=100) 80

1100
1000 -
900 4

e TOPIX

s TOPIX EPS

74 77 80 B3 8 B89 91 94 97 00 03 06 08 M M 47 20 23

Source: Bloomberg
Latest date point:29 Dec 2023

Share buyback program announcements (since start of fiscal year)

[¥trm) ——— Y24 comee-FY13 FY14 -a=-FY15
7 wndees FY 16 e FY17 8 FY18 ——FY18
B 1 — Y20 —a—FY21 a—FY22 —8—FY23

O = MW R D o@D

(‘.‘ TOPIK snd E Rangs i
o SPEERE
L =T OMX EFSNTM
L P DI Mmoo
- I PR T
) . *
e S —— il e ) 4
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GVC Gaesco

| 30. ¢éSe ha recuperado el turismo global? - |

Algunos paises han sobrepasado los niveles pre-covid

La recuperacion completa ya es una
realidad en algunos destinos

Namero de visitantes a la Sagrada Familia 2019
@ 1956 4.717.881
Expaosicion en el Tinell 53.900 visitantes 2002
Ano Gaudi
© 1922 2.024.091 2022
Visita de Juan Pablo Il 328.032 3.781.945 .
© 2010 ggtbdzi . . . Francia: +10.0% (2024 vs 2019)
A Atearidi B5E5906 2 (3} Sagrada Familia: Numero de visitantes (*)
(4] 2021 ) ) .
Retirada de las taquillas fisicas 1.011.119 -?;:. 2019: 4.717.881
s u’ﬁ' ,ﬂm gg”j _____ Espafia: +12.3% (2024 vs 2019)
) ‘ . 1
% .kﬁ %iﬁ Olimpiadas 2023:4.707.367
192 1920 w76 OPE0 2024: 4.833.658
Fallece Exposicion Universal Terminada fachada q 2025 E: 4.9 a 5.0 Mill
Antoni Gaudi de Barcel de la Passi6 : a il.
3021 13ass . 199200 e UK: +4.6% (2024 vs 2019)
4577 [ |
wd o
1915 1950 1985 2022

FUENTE: Basilica de la Sagrada Familia

Sources: La Vanguardia & Sagrada Familia

Anna Monell / LA VANGUARDIA

(*) Que pagan entrada. Limite fisico




| 31. éSe ha recuperado el turismo global? - I G Gamaco

En 2024, las llegadas internacionales con estancia aun no se
habia recuperado completamente. Se espera que en 2025 si se

superen.
Las llegadas internacionales todavia no se
han recuperado
2000 Proyeccion del turismo a 2030 vs llegadas reales
1800 Llegadas internacionales 2024:
1600 -1.4% vs 2019
1400 o . .
-5.1% por debajo de las proyecciones a 2030
1200 (hechas en 2010)
1000 < Antes del Covid se superaban las
800 proyecciones.
600
400 =@=Total Arrivals 1995-2024
200 Tourism Towards 2030 (2010 projection)

—Trend 1995-2010

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Sources: GVC Gaesco & WTTC




| 32. ¢éSe ha recuperado el turismo global? - Il G Gamaco

Llegadas internacionales por destino

Las llegadas internacionales todavia

2019 REGIONES CON MAS TURISTAS EN no se han recuperado
World _ 1.58 2024 QUE EN 2019:
Europe, Total 723.2M
European Union 544.2M
Asia-Pacific 365.4M Oriente Medio
East Asia & Oceania 324.4M Norte Africa
EaSt = 21:2_;'9” America Central Europa: Principal destino:
othern;z:::Z 179.0M Caribe Aproximadamente el 50% del turismo
Northeast Asia 169.9M Sur de Europa global.
North America 145.6M
50'—'""'*35;:: 831?:;9” REGIONES CON MENOS TURISTAS Pal?es rezagados: Tailandia, EE.UU.,
Middle East  78.6M EN 2024 QUE EN 2019: Italia.

Central & South America  46.5M F | S oz Ch
3 2 actores clave: Situacion en China
Sub-Saharan Africa  45.4M Europe Central D ’
North Africa  37.7M . Fortaleza del USD, duracién del COVID.
, Noreste de Asia
Caribbean 25.7M .
South Asia  24.1M Oceania
Central Asia  16.9M Sudeste Asia
Oceania | 16.6M Norte América

Sources: WTTC



| 33. Free Cash Flow Yield del fondo GVC Gaesco 300 Places Worldwide, Fl

A 31/12/2025 el Free Cash Flow Yield del fondo es del 10,1%

Free Cash Flow Yield del fondo desde inicio hasta 31/12/25
(%)

15

10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-10

GVC GAESCO 300 PLACES WORLDWIDE, FI

Sources: WTTC

2024

2025

GVC Gaesco

La rentabilidad por flujo de caja

libre que estan obteniendo las
empresas del fondo es el doble
(10,1%), que su media historica
(5,0%)

Aquellos inversores que invirtieron
para intentar aprovecharse de la
recuperacion del turismo global,
deberian conocer que, si bien el
turismo se ha recuperado en cuanto
a numero de turistas, la rentabilidad
de las empresas turisticas es hoy
muy superior a la que era antes de
la Covid.




34. Las Small Caps se han quedado atras respecto a las grandes empresas en
los ultimos afios: Zona Euro

MSCI EMU Small Caps TR Frente a Eurostoxx 50TR

0 -- H -- L -- Prev 582.948
Parametros [Z Retornos comparativos

- FEYEFEE Plazo (EGEEE © Periodos 2191 dia(s) Tabla

Divisa Cambio en precio Diferencia

) Australia 61 2 97 73 600 Brazil $511 2395 9000 ENI‘OF'-' 44 20 7330 7500 Germeny 49 69 3204 1210
Japan 81 3 4'%5 8900 Singapore 65 6212 1000 1.5, 1 212 318 2000 Copyright ’076 Bloomberg F P.
SN S13031 CET GMT+1:00 bal435—173 02-Jan—2026 19:03:21

‘ @ GVC Gaesco

Las Small Caps de la zona euro han sido
menos rentables que las grandes empresas
en los ultimos afios. 31/12/2019 a
31/12/2025.

La diferencia se ha gestado, sobretodo, en
los altimos tres afios.

Rentabilidad MSCI EMU Small Caps TR: 54,23%
Rentabilidad Eurostoxx 50 TR: 86,25%

Diferencia: -32,02%
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35. Las Small Caps se han quedado atras respecto a las grandes empresas
en los ultimos afios: EEUU

Russell 2000 TR Frente a S&P 500 TR

RTY T 2495.665 +13.679 haa O U —
Gk A 18:52 d 0 2491.819 H 2501.971 L 2481.592 Prev 2481.907
Parametros [Z Retornos comparativos
Interv FENESVERCIS - FEESVERFHS Plazo (EGEEEE - Periodos 2192 dia(s) Tabla
Valor Divisa Cambio en precio Retorno tot Diferencia
Jg RTY Index USD 5
] SPX Index Usop

Rustralia 5308600 Brazil S511 2335 3000 Europe I-1;+__20 7330 75 Ny 43 69 9204

Japan &1 Singapore 65 6212 1000 S. 1212 31 Copyurigh

5 B erg ce
SN $13031 CE e £ -2026 19:07:3%5

Fuente: Bloomberg

‘ @ GVC Gaesco

Las Small Caps americanas han sido menos
rentables que las grandes empresas en los
ultimos anos. 31/12/2019 a 31/12/2024

Rentabilidad Russell 2000: 61,0%
Rentabilidad S&P500: 132,0%

Diferencia: -71,0%
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| 36. GVC Gaesco Retorno Absoluto, Fl - Evolucién Utilizacién Estrategias hasta 31.12.2025

Hace mds de 20 afios que utilizamos el “machine learning”, en nuestras estrategias cuantitativas

% Utility of strategies

105

95

85

75

65

55

45

35

25

15
ene.-18

h

sep.-18

may.-19

ene.-20

il

sep.-20

jun.-21 feb.-22
Date

e % utilizacidn estrategias

oct.-22

jun.-23

feb.-24

nov.-24

jul.-25

1,2

VAR

0,6

0,4

0,2
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| 37. éCriptoinversion o criptotrading? Evolucidn de la volatilidad de los ultimos 5 afios del EUR/USD, Bitcoin y Ethereum ‘ @ GVC Gaesco

120,00%

COMPARATIVA VOLATILIDAD EUR/USD - BITCOIN - ETHEREUM

100,00%
Estos niveles de volatilidad tan altos son aptos para
“traders”, no para inversores.

80,00%

60,00%

Alerta con los spreads, en las criptodivisas muy liquidas P
pueden ser de un 0,1%. En las menos liquidas pueden

40,00%
ser de entre un 1% y un 2%, llegando hasta el 5%.

20,00%

L — - /F_——*\ e
0,00%
31/12/2019 06/09/2020 14/05/2021 19/01/2022 26/09/2022 03/06/2023 08/02/2024 15/10/2024 22/06/2025
——Volatilidad Anual Eur/usd —\/0latilidad Anual Bitcoin Volatilidad Anual Etherum
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| 38. éInvertir en Oro y/o Plata? ‘ @ GVC Gaesco

Rentabilidad mmm Historicamente el oro lo ha hecho bien en:

+13,10% +27,2% +64,6% (1) Fuertes descensos bursatiles (yé2023-20257?)
(2) Debilidad del délar (yé2024?)
Plata -0,7% +21,5% +147,9%
1975/2025 | Multiplicador Volatilidad % uso Usos Industriales Produccion mundial
i inversor anual
Oro x31,1 7,1% 15,8% 40% Joyeria (50%) 3.000 Tn.
Tecnologia (10%)
Plata x17,2 5,8% 27,8% 10%-15% Usos tecnoldgicos 30.000 Tn
\_ -/ e industriales (85%-90%)

o s, Ahora el oro lo ha hecho bien por:
La rentabilidad historica del oro y de la plata

es inferior a la de las bolsas (1) Bancos centrales de China y satélites, acumulando oro

(2) CTAs Trend Followers
La relacion entre la rentabilidad/riesgo del
oro y de la plata es peor a la de las bolsas Un episodio mas de la lucha por el liderazgo mundial:

Reservas Oro EEUU = Reservas Oro China x 3,7
40



| 39: Los emergentes entran en escena a partir del 2025 y el délar sigue situado en zona peligrosa, aunque menos ‘ @ GVC Gaesco

% Descuento

La fortaleza del délar/euro podria revertir,

16 30% segln la Paridad del Poder Adquisitivo:
*  %dias dolar caro: 64,2%
20%
* % area ddlar caro: 78,9%
8
10%
Posibilitando la salida del letargo de los
. mercados emergentes... lo cual sucede antes
0% de la reversidn plena de la divisa
4
10% Una debilidad del délar se asocia con una
=77 fortaleza en los mercados emergentes.
Exportaciones mas baratas
_700
2 20% Empieza en el transito de ddélar caro a délar
barato, antes de que entre en el territorio de
30% dolar barato
- ()
Délar Caro .
El detonante es un descenso de tipos de
1 40% interés superior al del resto del mundo
- ()
Q 42 ) © b Q V ) o > Q 2 ™ © D Q v ™
P O P F O QL DI P
T EF S S & (S & & S

N N
SRR GEROER
RO \Q'\,\ IO N S N L A S WO NS NN \Q'\,\
EA AN SN G S AR A SRS SRS AR S A S SRR S SR S G S GRS G S A S AR G ¢

B % DESCOMPTE  emmm= MXEF
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| 40. Estrategia de Inversion 2026

Estrategias aplicadas a nuestra gestion de inversiones para 2026

v' Evitar las duraciones altas hasta que la curva de tipos de interés se haya estabilizado

v" En Renta fija: No comprar vencimientos largosJNUEVO 2026: pasar de duraciones cortas a duraciones medias]

v En Renta variable: No comprar mdltiples elevados: Evitar el “Growth”

v" En Renta fija priorizar gobiernos frente a crédito. Spreads insuficientes

v" No invertir en negocios de contador: Aquellos que afrontan la inflacién Gnicamente con subidas de precios y no de volumenes
v Invertir en “value”: Ingentes descuentos de valoracién, y el entorno de subida de tipos de interés largos les favorece
v"Invertir en aquellos sectores de actividad a los cuales la normalizacion de tipos de interés les beneficia (seguros, banca, etc.)
v Invertir en paises que han estado esperando largamente la inflacion:

v Invertir en aquellos sectores de actividad inmersos en la recuperacién pospandémica, muy especialmente en turismo global.
v"Invertir en Small Caps. Pese al buen comportamiento en 2023, acumulan un fuerte retraso. Zona Euro y EEUU

v" Afo favorable para el Retorno Absoluto cuantitativo

v' 2025: Vender el 30% de empresas americanas en exponencial.

v/ 2025 USD/EUR: Vender USD

v 2025: Invertir en mercados emergentes
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41. Por cierto....

v Polymarket: Plataforma de apuestas. ¢ Capacidad predictiva?
= Trump adquiere Groenlandia antes de 2027: 18%
®* Trump nombra a Kevin Hassett como presidente de la FED: 42%
= Rusia y Ucrania cesan el fuego antes de Diciembre 26: 45%
= Caso Maduro. Maduro fuera antes del 31/1/26 (de 6% a 14%)
= Mercado no regulado. Posibilidad de manipulacion de precios

v" Grok: Chatbot de IA generativa (Elon Musk):
= Grok 4: Julio 2025
= Potente para problemas complejos y razonamiento avanzado

= Buenos resultados en inteligencia emocional e interacciones empaticas
= |nconsistencias de fiabilidad

= Cuestiones abiertas sobre ética y moderacion de contenido

v' “Prolegémenos” de Immanuel Kant:
= Conocimiento imprescindible para cualquier inversor
= “Critica de la Razén Pura” (1781)

= “Prolegdmenos (1783)”: Descripcion simplificada y comprensible de la Critica de |la Razén Pura.
Lectura recomendada.
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ll. Informaciones utiles
para el inversor




| 42. La rentabilidad de los activos financieros a Largo Plazo

¢QUE CABE ESPERAR DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS?

® ®
Ibbotson SBBI
Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926 - 2023

$100,0D0

GVC Gaesco

Compound Annual Return

| I C¥eclcs
Small Stook

£10.000 = | arge Stocks 10.3%
m Long-term Gov't Bonds 5.1%
m Treasury Bills
%1.000 = Inflation 2.9%%p
£100
%10
ST b
%1
1930 1840 1850 1860

Source: SBBI® Stocks,. Bonds, Bills & Inflation®

$14. 567




| 43. Ahorro para la jubilaciéon: ¢ Qué porcentaje debe invertir en renta variable un inversor con aportaciones periodicas? ‘ @ —

HORIZONTE TEMPORAL: JUBILACION

INVERSION EN RENTA VARIABLE OPTIMA
SEGUN LA EDAD Y EL TEMPLE DEL

INVERSOR QUE REALIZA APORTACIONES EEET N T R R R N

PERIODICAS REV. IPC

% Inversion perioddica en RV

-10% 20% 22% 25% 30% 42%
-20% 36% 39% 43% 50% 78%
-30% 54% 56% 62% 70% 112%
-40% 75% 77% 83% 92% 150%
-50% 99% 101% 108% 118% 150%

Rentabilidad Anual Media

-10% 4,76% 4,88% 5,07% 5,40% 5,83%
-20% 5,86% 6,05% 6,32% 6,80% 8,35%
-30% 7,11% 7,23% 7,64% 8,20% 10,75%
-40% 8,58% 8,70% 9,12% 9,76% 13,48%
-50% 10,26% 10,39% 10,90% 11,61% 13,48%

Edad: Edad inicial del plan de aportaciones periddicas
Temple: Pérdida maxima temporal que un inversor puede tolerar (MDD). Fiabilidad: 90%
Resto de inversion no RV: Mercado Monetario
46



| 44. Ahorro intergeneracional: ¢ Qué porcentaje debe invertir en renta variable un inversor que quiera maximizar la herenciaﬂ @ GVC Gaesco

HORIZONTE TEMPORAL: HERENCIA

INVERSION EN RENTA VARIABLE OPTIMA
SEGUN LA EDAD Y EL TEMPLE DEL

% Inversion en RV

GENERACION -10% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18,3% 20,0%
-20% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34,8% 39,1%
-30% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 53,2% 61,2%
-40% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 75,0% 86,6%
-50% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 100,5% 112,2%

Rentabilidad Anual Media

-10% 4,70% 4,70% 4,70% 4,72% 4,70% 4,66% 4,64% 4,73%
-20% 5,79% 5,79% 5,79% 5,81% 5,79% 5,76% 5,78% 6,05%
-30% 7,02% 7,02% 7,02% 7,03% 7,03% 7,00% 7,07% 7,58%
-40% 8,45% 8,45% 8,45% 8,46% 8,47% 8,45% 8,56% 9,23%
-50% 10,15% 10,15% 10,15% 10,18% 10,18% 10,16% 10,33% 11,10%

Edad: Edad inicial del plan de aportaciones periddicas
Temple: Pérdida maxima temporal que un inversor puede tolerar (MDD). Fiabilidad: 90%
Resto de inversion no RV: Mercado Monetario
47



| 45. Los Costes de la Gestion Pasiva (ii): Relacidn entre la «<EMH» y el «behavioural finance»

The Prize in Economic Sciences 2013

The Royal Swedish Academy of Sciences has decided to award the Sveriges Riksbank Prize in Economic
Sciences in Memory of Alfred Nobel for 2013 to

Eugene F. Fama Lars Peter Hansen Robert J. Shiller
University of Chicagoe, IL, USA University of Chicago, IL, USA Yale University, New Haven, CT, USA

“for their empirical analysis of asset prices”

EMH Bubbles /
Discounts

La clave radica en la variable temporal

Eugene F. Fama

Robert J. Shiller
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| 46. Las diferencias entre valor y precio pueden ser muy importantes

Valor Activo
Financiero

Cotizacion

49



| 47. Los Costes de la Gestion Pasiva (i): Gestion Activa vs. Gestion Pasiva ‘ @ GVC Gaesco

V' Gestion Pasiva: EMH “Efficient Market Hypotesis”, Teoria v Gestién Activa: “Behavioural Finance”. Respaldada por los
economica clasica premios Nobel de Economia de 2002 (David Kahnemany
Vernon Smith), de 2013 (Robert J. Schiller) y de 2017 (Richard

v Gestion Pasiva: El input tnico del gestor es el peso de la Thaler), entre otros

empresa en un indice. No andlisis de la empresa. Objetivo del
Gestor: Maximizacion de la correlacién con un indice

minimizando el numero de transacciones .. . P .
v/ Gestién Activa: Analisis en profundidad de las empresas en las

gue se invierte

. L . L. . v" Asunciones implicitas del inversor en Gestién Activa:
v Asunciones implicitas del inversor en Gestion Pasiva:

= Su objetivo es batir al benchmark

=  Renuncia a batir al benchmark . . ‘2
= Pretende evitar el riesgo de sobrevaloracion

= Asuncion plena del riesgo de sobrevaloracion

v Gestién Activa / Pasiva: Se identifica mediante el Tracking Error (TE):

TE=Std(Rp-Rb):

=  SiTE <0,5% Gestion Pasiva
= Si0,5%<TE<5,0% Gestién Semiactiva / Semipasiva
=  SjTE >5,0% Gestion Activa
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| 48. Los Costes de la Gestion Pasiva (iii): Desenmascarando a los ETFs

Costes de la Costes de la

Gestion Activa Gestion Pasiva
Fondo UCIT ETF

Costes vehiculo - TER

Costes Fijos del vehiculo: Auditoria,

regulador, ..... CF = CF
Comision Depositaria %CD = %CD
Tasa de Gestion %TGa > %TGp

Costes fuera vehiculo

Corretaje compra/venta < %corra
Custodia < %qusa
Spread compra/venta < %spread

%corra + %spread

%TGa-%TGp= %qusa +
(14%R/2) * T

T: periodo medio de tenencia en afios (media 0,25 afios); %R: Rentabilidad del Benchmark periodo T
Ref. Puig Ribera, Jaume. Mayo 2018. “Gestion Activa o Pasiva? Un esquema de remuneracion basado en el tracking error”
3er Congrés d’Economia i Empresa de Catalunya. Futur del Mercat de Capitals i Sector Financer. CEC.

‘ @ GVC Gaesco

La clave esta en el %spread,
que percibe el emisor del ETF

éSaben que se retroceden
spreads?

éPor qué los gestores pasivos
no utilizan %TGp=0?
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49. Evolucidn ForidGuissona Global Bolsa, Fl desde su constitucion

EVOLUCION DES DEL 31/03/1998 HASTA 31/12/25: el capital se ha multiplicado por 6.

40,00
35,00

30,00 ﬁ
25,00 rvlh&\ ‘ lml‘ ‘
20,00

15,00 /" X X
il - AT
AN et P [ N Y e

5,00 b D A W h Al o
0,00
N Q N N N N Y N N v

——Fondguissona Bolsa

lbex-35 Euro Stoxx 50 ———Ibex Net Return - Eurostoxx 50 Net Return

Fondguissona Bolsa 490,3% Ibex-35 69,5% Euro Stoxx 83,7%

Ibex 35 Net Return +321,5% Eurostoxx 50 Net Return 270,0%



| 50. Rentabilidades anuales de los Fondos de Inversidn Guissona a 31.12.2025: Sembrando en Small Caps

B HHHH

IBEX-35 29,8% -17,4% -13,1% -4,7% 21,4%

Eurostoxx 50 21,1% -5,8% -17,1% 13,8% 17,9%

FondGuissona Global Bolsa, FI 24,6% 11,4% -13,7% 17,3% 21,3%

3,7%

1,2%

6,1%

-7,2%

3,8%

2,5%

-2,0%

0,7%

3,0%

7,4% -15,0% 11,8% -15,4% 7,9% -5,6%

6,5% -14,3% 24,8% -5,1%

12,4% -15,5% 20,8% -4,8%

22,8% 14,8% +49,39

20,9% -11,7% 19,2%

15,3% -9,4%

17,8%

8,3% +18,39

5,5% +16,29

88,2%

136,2%

215,3%
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51. FondGuissona Global Bolsa, Fl. Composicién de cartera.

COMPOSICIO CARTERA DE RENTA VARIABLE A 31.12.2025

% Renta Variable Directa
Numero de Holdings
UTA (0al 10)

ESG (0 AL5)

“

Industrial
Seguros
Consumo Discrecional
Materiales
Salud
Bancos
Media
Ocio
Farmacéutico
Tecnologia
Servicios Financieros
Energia
Quimica
Telecom
Alimentacion

14,4%
12,7%
9,6%
9,5%
9,0%
7,4%
7,1%
5,5%
3,5%
3,5%
3,4%
2,6%
1,8%
1,4%
1,3%

92,5%

49
8,7

3,72

Num.
Empresas

~

R R PR WNWWNWR OO

Puntuacion ( de 0 a 10)
Value/Growth

Small/Large

Francia
Espafia
Alemania
Italia
Japon
Holanda
Irlanda
Suiza
Estats Units
Hungria
Belgica
Portugal
Reino Unido
Austria

% Patrimonio

24,4%
15,7%
15,6%
6,2%
5,1%
4,9%
3,7%
3,6%
3,5%
2,5%
2,3%
1,9%
1,7%
1,4%

4,12

5,98

Num.
Empresas

P NP P PP WNDNDN WO



| 52. FondGuissona Global Bolsa, F.I. Posicionamiento de cartera Value/Growth

ANALISIS POSICIONAMENT CARTERA- VALUE/GROWTH

Value - Growth

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

-2,00
-100% -50%

@ ACERINOX

@ LINEA DIRECTA ASEGURADORA
@ ABRDN PLC

@ ASSICURAZIONI GENERALI

@ BNP PARIBAS

@ CORTICEIRA AMORIM

@ JC DECAUX

@ MOBICO GROUP PLC

@ RYANAIR HOLDING

0%

@ ATRYS HEALTH

@ MELIA HOTELS INTERNATIONAL
@ ACCOR

@ AVOLTA AG

@ BREMBO N.V.

2 DO & CO AG

@ K+S AG

©® MUENCHENER RUECKVER REG
 SAF HOLLAND SE

50%

150%

BANCO BILBASYIZTRIR ARGENTARIA @ BANCO SABADELL

@ TALGO

@ AEGON LTD

@ AXA

@ CAPGEMINI SE

@ FANUC

@ KERRY GROUP

@ NOMURA HOLDINGS
@ TRIGANO SA

@ TELEFONICA

@ ALLIANZ SE REG

@ BARCO NV

@ CARL ZEISS MEDITEC
@ FLATEXDEGIRO SE

@ KONONKLIJKE VOPAK NV

2 NOVARTIS
@ TRIPADVISOR

200%

@ CIE AUTOMOTIVE

@ VIDRALA

2 AMPLIFON SPA

@ BEFESA SA

@ COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN
2 FRESENIUS MEDICAL CARE

® MICHELIN

@ ROCHE HOLDING

@ WIZZ AIR HOLDINGS PLC

250%



| 53. FondGuissona Global Bolsa, F.I. Posicionamiento de Cartera Small /Large.

ANALISIS POSICIONAMENT CARTERA- SMALL/BIG

SMALL - BIG

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

-100% -50%

@ ACERINOX

@ CIE AUTOMOTIVE

@ TELEFONICA

@ AEGON LTD

@ AVOLTA AG

@ BNP PARIBAS

@ COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN
@ FLATEXDEGIRO SE

@ KERRY GROUP

@ MUENCHENER RUECKVER REG
@ RYANAIR HOLDING

@ WIZZ AIR HOLDINGS PLC

0%
9

0% 50%

@ ATRYS HEALTH

@ LINEA DIRECTA ASEGURADORA
@ VIDRALA

@ ALLIANZ SE REG

@ AXA

@ BREMBO N.V.

@ CORTICEIRA AMORIM

2 FRESENIUS MEDICAL CARE
@ KONONKLIJKE VOPAK NV
@ NOMURA HOLDINGS

& SAF HOLLAND SE

Descompts

.0
o ©

100% 150%

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
@ MELIA HOTELS INTERNATIONAL
@ ABRDN PLC

@ AMPLIFON SPA

@ BARCO NV

@ CAPGEMINI SE

2 DO & CO AG

@ JC DECAUX

@ MICHELIN

2 NOVARTIS

@ TRIGANO SA

J

200%

@ BANCO SABADELL

@ TALGO

@ ACCOR

@ ASSICURAZIONI GENERALI
@ BEFESA SA

@ CARL ZEISS MEDITEC
@ FANUC

@ K+S AG

@ MOBICO GROUP PLC
@ ROCHE HOLDING

@ TRIPADVISOR

250%



| 54. FondGuissona Global Bolsa, F.I. UTA

ANALISIS POSICIONAMENT CARTERA- UTA

11,00
10,00
9,00
8,00

E 7,00
6,00
5,00
4,00

3,00

-50% 0%

@ ACERINOX

@ CIE AUTOMOTIVE

@ TELEFONICA

@ AEGON LTD

@ AVOLTA AG

@ BNP PARIBAS

© COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN
@ FLATEXDEGIRO SE

@ KERRY GROUP

© MUENCHENER RUECKVER REG
@ RYANAIR HOLDING

@ WIZZ AIR HOLDINGS PLC

50%

@ ATRYS HEALTH

@ LINEA DIRECTA ASEGURADORA
@ VIDRALA

@ ALLIANZ SE REG

@ AXA

@ BREMBO N.V.

@ CORTICEIRA AMORIM

2 FRESENIUS MEDICAL CARE
@ KONONKLIJKE VOPAK NV
@ NOMURA HOLDINGS

2 SAF HOLLAND SE

150%

Descompte, 5 AnCo BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA

@ MELIA HOTELS INTERNATIONAL
@ ABRDN PLC

@ AMPLIFON SPA

@ BARCO NV

@ CAPGEMINI SE

2 DO & CO AG

@ JC DECAUX

@ MICHELIN

2 NOVARTIS

@ TRIGANO SA

o

200%

@ BANCO SABADELL

@ TALGO

@ ACCOR

@ ASSICURAZIONI GENERALI
@ BEFESA SA

@ CARL ZEISS MEDITEC
@ FANUC

@ K+S AG

@ MOBICO GROUP PLC
@ ROCHE HOLDING

@ TRIPADVISOR

250%



55. FondGuissona, Fl. Composicion cartera de Renta Variable. Maximo de un 15%.

COMPOSICION CARTERA DE RENTA VARIABLE A 31.12.2025

0, H H 0,
% Renta Variable Directa 12,0% puntuacién ( de 0 2 10]
Numero de Holdings 19

Value/Growth 4,20
UTA (0 al 10) 8,8
ESG (0 AL 5) 3,83 Small/Large 6,26

% Patrimonio Num.
Empresas . . Num.
% Patrimonio
Empresas

Industrial 3,2% 4
Seguros 17% 4 Francia 3,7% 6
Alimentacion 1,6% 3 Espaiia 22% )
Utilities 1,6% 1 Alemania 15% 2
Ocio 1,2% 1 Belgica 1,4% 3
Farmacéutico 0,9% 3 Irlanda 1.1% 2

,170
1 0,

Materiales 0,9% 1 Sl 0,9% 1

Inmobiliario 0,6% 1
0 Holanda 0,7% 2

Consumo Basico 0,3% 1

Italia 0,5% 1



| 56. FondGuissona, F.I. Posicionamiento Value/Growth.

ANALISIS POSICIONAMENT CARTERA- VALUE/GROWTH

Value - Growth

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

-2,00
-40%

@ ENAGAS

@ AXA

@ EUROAPI
@ NN GROUP

-20%

0% 20%

@ INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI
@ BPOST

@ FAGRON

@ SANOFI

40% 60% 80% 100% 120%
Descompte
@ ACCOR @ AEROPORTS DE PARIS @ ANHEUSER BUSCH INBEV NV
@ BUREAU VERITAS @ CORTICEIRA AMORIM @ DEUTSCHE POST -REG
@ KERRY GROUP @ KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE NV @ MUENCHENER RUECKVER REG

@ UNIPOL GRUPPO FINANZIARIO

140%



| 57. FondGuissona, F.I. Posicionamiento Small / Large.

ANALISIS POSICIONAMENT CARTERA- SMALL/BIG

SMALL- BIG

11,00

9,00

7,00

5,00

3,00

-1,00

-40%

@ ENAGAS

@ AXA

@ EUROAPI
@ NN GROUP

-20%

0% 20%

@ INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI
@ BPOST

@ FAGRON

@ SANOFI

40% 60% 80% 100% 120%
Descompte
@ ACCOR @ AEROPORTS DE PARIS @ ANHEUSER BUSCH INBEV NV
@ BUREAU VERITAS @ CORTICEIRA AMORIM @ DEUTSCHE POST -REG
@ KERRY GROUP @ KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE NV & MUENCHENER RUECKVER REG

@ UNIPOL GRUPPO FINANZIARIO

140%



| 58. FondGuissona, F.I. UTA

ANALISIS POSICIONAMENT CARTERA- UTA

11,00

10,00

9,00

UTA

8,00

7,00

6,00
-40% -20% 0% 20%

@ ENAGAS @ INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI
@ AXA @ BPOST

@ EUROAPI @ FAGRON

@ NN GROUP @ SANOFI

40% 60% 80% 100% 120%
Descompte
@ ACCOR @ AEROPORTS DE PARIS @ ANHEUSER BUSCH INBEV NV
@ BUREAU VERITAS @ CORTICEIRA AMORIM @ DEUTSCHE POST -REG
@ KERRY GROUP @ KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE NV @ MUENCHENER RUECKVER REG

@ UNIPOL GRUPPO FINANZIARIO

140%



59. Descuento #undamental de Fondguissona Bolsa, Fl

Descuentos fundamentales

- 12/14 | 12/15 | 12/16 | 12/17 | 12/18 | 12/19 | 12/20 | 12/21 | 12/22 | 12/23 | 12/24 12/25

Valor Liquidativo 20,3899 20,9044 21,5240 24,1998 20,4336 24,6886 23,4995 27,1048 24,5677 28,9373 30,5310] 35,48

Valor Liquidativo Fundamental 28,2828 29,9514 31,9417 34,0007 35,6812 37,3884 40,3087 39,7817 42,6265 50,0123 44,6394] 51,98

Descuento fundamental (%) +38,71% +43,28% +48,40% +40,50% +74,62% +51,44% +71,53% +46,77% +73,51% +72,83% +46,21%| +46,5%

N\’
Maximo Valor liquidativo histérico: 36,105 (9/01/26)



60. FondGuisdona, F.l. y FondGuissona Global Bolsa, F.I. Puntuacion ESG

ESG SCORE a 31/12/2025

31/12/2025 PUNTIACION ESG* CONTROVERSIAS** _ “PRINCIPALES IMPACTOS ADVERSOS(PIAs)***
FONDOS £SG MEDIO GOBER ACTIVIDADES YELLOW | RED ESG | Huellade | Huellad idad idad | Combustible Violacién Diversidad Armas
DE SCORE AMBIENTE SOCIAL NANZ A CONTROVERTIDAS FLAGS FLAGS >3,8 Carbono Carbono decarbono decarbono fésiles 17SDGs degénero controvertidas
INVERSION (%) (%) (%) (%) Absoluto | Relativo Absoluto Relativo (%) (%) (%) (%)
Fondguissona 3,83 | 3,76 | 4,06
FondguissonaGlobalBolsa 3,72 369 | 3,72 | 3,69

* La puntuacion ESG oscila en una escalade 1 a 5, siendo 5 el mejor comportamiento en términos de ESG,
** % de controversias en la cartera,
*** Las PIAs siguen una puntuacion igual que la puntuacién ESG, excepto las de%,

Fo N Dos ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG ESG
DE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE
INVERSION 31/12/2023 | 31/03/2024 30/06/2024 30/09/2024 | 31/12/2024 | 31/03/2025 30/06/2025 30/09/2025 | 31/12/2025
Fondguissona 3,83 3,83 3,84 3,84 3,83
Fondguissona Global Bolsa 3,69 3,70 3,67 3,73 3,81 3,76 3,83 3,74 3,72

Evolucion de las puntuaciones ESG de los fondos durante el afio,



| Més de 25 premios en los Gltimos 10 afios

2024

Best Fund over 3 Years.

Premio: Lipper Fund Awards 2025 Japan
Fondo: World Tourism Equity Fund.
Advised by GVC Gaesco Gestidn SGIIC

2023

Mejor Fondo de Pensiones Categoria:
Multiactivos Moderado GVC Gaesco Senior, FP

2022

Fondo: GVC Gaesco Senior FP
Premio: Expansion — Allfunds 2022
Categoria: Plan de pensiones multiactivo moderado

Fondo: GVC Gaesco Value Minus Growth MN FI
Fondo alternativo espafiol mas rentable 2022 Morningstar

Fondo: GVC Gaesco 300 Places Worldwide, FI
Rating Fundspeople 2022

Fondo: GVC Gaesco Sostenible ISR, Fl
Rating Fundspeople 2022

Fondo: GVC Gaesco Value Minus Growth MN Fl
Top 10 fonos de inversién mas rentables 2022 Morningstar

2019

Fondo: GVC Gaesco Constantfons Fl
Premio: Morningstar — Expansion
Categoria: Monetario

Fondo: GVC Gaesco Oportunidades Empresas Inmobiliarias,
Fl

Categoria: Top 20 de Fondos de Inversion espafioles mas
rentables de 2019

2017

Fondo: GVC Gaesco Small Caps, FI
Categoria: Top 10 de Fondos de Inversion
espafioles mas rentables de 2017

Fondo: Bona-Renda, FI
Categoria: Top 10 de Fondos de Inversion
Espafioles mixtos mas rentables de 2017

Fondo: GVC Gaesco TFT, FI
Categoria: Fondo Sectorial Espafiol mas
rentable de 2017

2018

GVC Gaesco Gestion, SGIIC
Premiada por European Funds Trophy como Mejor Gestora
Espafiola de su categoria

Fondo: Pareturn GVC Gaesco Absolute Return Fund
Sello Funds People en 2018 como producto destacado del
afio

2015

Fondos:

GVC Gaesco Small Caps, Fl,

GVC Gaesco Op. Empresas Inmobiliarias, Fl
GVC Gaesco Japon, FI,

GVC Gaesco 300 Places Worldwide, Fl
Categoria: Top 20 de Fondos de Inversion
espafioles mas rentables de 2015

2013

Fondo: GVC Gaesco Retorno Absoluto
Premio: Lipper — Cinco Dias
Categoria: RA Eur Riesgo Alto

Fondo: IM 93 Renta, FI
Premio: Morningstar — El Economista
Categoria: Mixto Flexible Euro

2011

Gestor: Jaume Puig — Mejor Gestor
de RV ultima década

Premio: Interactive Data — Expansion
XXV Aniversario Expansion

GVC Gaesco Small Caps, FI
Categoria: Renta Variable

2009

Fondo: Bona Renda, Fl
Premio: Eurofonds Fundclass (Le Monde)
Categoria: Mixto Renta Variable

2008

Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
Premio: Eurofonds Fundclass (Le Monde)
Categoria: Renta Variable
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| MAS DE 25 PREMIOS EN LOS ULTIMOS 10 ANOS

2007

GVC Gaesco Gestion, SGIIC
Premio: Eurofonds Fundclass (Le Monde)
Categoria: Todos los Fondos

Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
Premio: Eurofonds Fundclass (Le Monde)
Categoria: Renta Variable

Fondo: Catalunya Fons, FI
Premio: Eurofonds Fundclass (Le Monde)
Categoria: Mixto Renta Variable - Espafia

Fondo: Catalunya Fons, FI
Premio: Eurofonds Fundclass (Le Monde)
Categoria: Mixto Renta Variable - Europa

2006

GVC Gaesco Gestion, SGIIC
Premio: Lipper — Cinco Dias
Categoria: Todos los Fondos

Fondo: Gaesco TFT, FI
Premio: Standard&Poor’s — Expansién
Categoria: Renta Variable

Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
Premio: Morningstar — Intereconomia
Categoria: Renta Variable

Fondo: Cahispa Emergentes, Fl
Premio: Morningstar — Intereconomia
Categoria: Renta Variable

Fondo: Bona Renda, FI
Premio: Standard&Poor’s — Expansion
Categoria: Mixto Renta Variable

2004

GVC Gaesco Gestion, SGIIC

Premio: Eurofonds Fund Class (Le Monde)

Categoria: Todos los Fondos

GVC Gaesco Gestion, SGIIC
Premio: Standard&Poor’s — Expansién

Categoria: Mejor Gestora de Renta Variable

Fondos:

Gaesco Small Caps, Fl,
GaescoQuant, Fl,

Gaesco Emergentfond, Fl,
Gaesco Fondo de Fondos, F
Eurofondo, Fl,

Bolsalider, FI,
Fondguissona, Fl,

Gaesco TFT, FI,

Gaesco Multinacional, Fl,
Cahispa Small Caps, FI,
Cahispa Eurovariable, Fl,
Cahispa Emergentes, Fl,
Cahispa Multifondo, FI

’

Fondo: Fonsglobal Renta, Fl
Premio: Standard&Poor’s — Expansion
Categoria: Mixto Renta Variable

Fondo: FonsManlleu Borsa, Fl
Premio: Standard&Poor’s — Expansion
Categoria: Mixto Renta Fija

2002

Fondo: Cahispa Renta, Fl
Premio: Lipper — Cinco Dias
Categoria: Mixto Renta Fija

2001

Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
Premio: Standard&Poor’s — Expansion
Categoria: Renta Variable

Fondo: Cahispa Renta, Fl
Premio: Standard&Poor’s — Expansion
Categoria: Mixto Renta Fija
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¢POR QUE INVERTIR
CON ?

ANOS DE HISTORIA

PROFESIONALES

CLIENTES

MILLONES DE EUROS ADMINISTRADOS
Y GESTIONADOS

¢YA ERES PARTE DEGVC
GAESCO?

Ponte en contacto con tu asesor patrimonial o
escribenos a

atencioncliente@gvcgaesco.es

También puedes llamarnos al
932712000 | 911988500 | 900909065.

Estaremos encantados de
atenderte

ACCESO CLIENTE

¢AUN NO ERES CLIENTE?

Hazte Cliente de GVC Gaesco en pocos
minutos, de forma seguray
completamente online.

Abrir una cuenta no tiene asociado

ningln coste.

HAZTE CLIENTE




| DISCLAIMER, CONSIDERACIONES LEGALES Y DEFINICIONES

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en la misma, han sido elaborados por GVC Gaesco Gestion, S.G.I.I.C., S.A. U. (en adelante "GVC Gaesco Gestion "), con la finalidad de proporcionar
informacion general a la fecha de emisidn del documento respecto a la Institucion de Inversion Colectiva identificada en el mismo, y estan sujetos a cambio sin previo aviso por parte de la sociedad gestora. GVC Gaesco Gestién no asume compromiso alguno de
comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. GVC Gaesco Gestidn considera que la informacidn y/o las interpretaciones, estimaciones y/u opiniones relacionadas con los instrumentos financieros y/o emisores de los cuales trata
este documento publicitario, estan basados en fuentes que se consideran fiables y de reconocido prestigio, disponibles para el publico en general.

GVC Gaesco Gestion no garantiza la precision, integridad, correccidn o el cardcter completo de dichas fuentes, al no haber sido objeto de verificacion independiente por parte de GVC Gaesco Gestidn y, en cualquier caso, los receptores de este documento no
deberan confiar exclusivamente en el mismo, antes de llevar a cabo cualquier decision de inversion. La informacidn contenida en el presente documento publicitario hace o puede hacer referencia a rendimientos pasados o a datos sobre rendimientos pasados de
instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o servicios de inversion, en consecuencia, el receptor de este documento publicitario es advertido de manera general de que dichas referencias a rendimientos pasados no son, ni pueden servir,
como indicador fiable de posibles resultados futuros, ni como garantia de alcanzar tales resultados .

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra, venta o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacidn de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o
decision de ningun tipo. Los comentarios que figuran en este documento publicitario tienen una finalidad meramente divulgativa y no pretenden ser, no son y no pueden considerarse en ningun caso asesoramiento en materia de inversiéon ni ningun otro tipo de
asesoramiento realizado por GVC Gaesco Gestion o cualquier empresa del Grupo GVC Gaesco.

El receptor que tenga acceso al presente documento publicitario debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de
riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboraciéon del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que
pueda ser necesario. GVC Gaesco Gestidn no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento publicitario o de su contenido. El receptor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversidn inicial. Es posible que entre la informacidn contenida en el presente documento publicitario existan datos o referencias basadas o que puedan basarse en cifras expresadas en una divisa distinta de la utilizada en el Estado Miembro de
residencia de los destinatarios o receptores posibles del presente documento. En tales casos, es necesario advertir de forma general que cualquier posible cambio al alza o a la baja en el valor de la divisa utilizada como base de dichas cifras puede provocar directa
o indirectamente alteraciones (incrementos o disminuciones) de los resultados de los instrumentos financieros y/o servicios de inversidn a los que hace referencia la informacién contenida en el presente documento.

GVC Gaesco Gestidn puede realizar por cuenta de institucion de inversidn colectiva identificada en el presente documento publicitario, operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva. Para ello GVC Gaesco Gestion ha adoptado procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la institucion de inversion
colectiva y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. GVC Gaesco Gestion o cualquier otra entidad del Grupo GVC Gaesco, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente video o audio, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos , por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u
otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones
relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable. GVC Gaesco Gestion o cualquier otra entidad del Grupo GVC Gaesco puede adoptar decisiones de inversion por cuenta
propia que sean inconsistentes con la informacién contenida en el presente documento publicitario.

Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida, o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de GVC Gaesco Gestion. Ninguna parte de este documento podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podré constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.



| DISCLAIMER, CONSIDERACIONES LEGALES Y DEFINICIONES

Aviso legal: se encuentra a disposicion de los usuarios en la Web un informe completo de los Fondos de Inversion en los que podra encontrar, entre otras, informacidn respecto a rentabilidades histdricas obtenidas con anterioridad a un cambio sustancial de la
politica de inversion de la IIC, series de rentabilidades histéricas anualizadas, detalle de los riesgos asociados a la inversion en IIC, ... Los fondos de inversion implican determinados riesgos (de mercado, de crédito, de liquidez, de divisa, de tipo de interés, etc.),
todos ellos detallados en el Folleto y en el documento de Datos Fundamentales para el Inversor DFI. La naturaleza y el alcance de los riesgos dependeran del tipo de fondo, de sus caracteristicas individuales, de la divisa y de los activos en los que se invierta el
patrimonio del mismo. En consecuencia, la eleccion entre los distintos tipos de fondos debe hacerse teniendo en cuenta el deseo y la capacidad de asumir riesgos del inversor, asi como sus expectativas de rentabilidad y su horizonte temporal de inversion.

La informacion contenida en este documento tiene finalidad meramente ilustrativa y no constituye ni una oferta de productos y servicios, ni una recomendacion u oferta de compra o de venta de valores ni de ningun otro producto de inversidn, ni un elemento
contractual. Tampoco supone asesoramiento legal, fiscal, ni de otra clase y su contenido no debe servir al usuario para tomar decisiones o realizar inversiones. El fondo de inversion al que hace referencia es un producto de riesgo elevado y que no resulta adecuado
para todos los clientes, por consiguiente, no pretende inducir al usuario a operaciones inadecuadas mediante la puesta a su disposicion de servicios o accesos a operaciones y mercados que no responden a su perfil de riesgo. Las rentabilidades pasadas no
garantizan en modo alguno los resultados futuros. La tributacion de los rendimientos obtenidos por participes dependera de la legislacion fiscal aplicable a su situacion personal y puede variar en el futuro.
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