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Estimado inversor,

Octubre ha traido consigo un notable cambio de narrativa, un alivio palpable en los mercados que, sin
embargo, debe ser interpretado con cautela y distincidon. La tensién acumulada durante el tercer
trimestre se disipdé gracias a dos catalizadores principales. El primero fue una grata sorpresa en la
inflacién estadounidense, cuyo dato general se moderd hasta el +3,0% interanual. El segundo,
consecuencia directa del primero, fue la decisién de la Reserva Federal. El 29 de octubre, el banco
central ejecutd su segundo recorte del afio, situando los tipos de interés en el rango 3,75%-4,00%. La
reaccion del mercado de renta fija fue inmediata: los rendimientos de los bonos cayeron (el T-Note a
10 aiios se relajé hasta la zona del 4,1%, su nivel mas bajo en ocho meses) y, lo que es mas importante,
la curva de tipos recuperé su pendiente. El diferencial entre el bono a 2 y 10 afios se amplié hasta los
+60 puntos basicos, una senal clasica que el mercado lee como un alejamiento del fantasma de la
recesion.

En Estados Unidos, este coctel de desinflacién y politica monetaria mas laxa alimentd un rally bursatil
que, no obstante, fue muy selectivo. EI S&P 500 avanzé un +2,7% (cerrando en 6.840 puntos) y el Nasdaq
100 un robusto +4,7%, pero el liderazgo estuvo férreamente concentrado en los gigantes tecnoldgicos.
Una temporada de resultados que superd las expectativas (un 83% de las compaiiias batid previsiones)
aporté el combustible fundamental. La ironia del mes fue que la Fed tomé esta decision de aliviar la
politica monetaria practicamente "a ciegas". El pais vivié el shutdown administrativo mas largo de su
historia (36 dias), lo que supuso un apagdn estadistico que congeld la publicacién de datos clave como
el empleo o el PIB del tercer trimestre. Pese a la falta de datos oficiales, el sector privado (un ISM de
servicios sorprendentemente fuerte en 52,4) y los buenos balances corporativos bastaron para sostener
el optimismo. Con todo, el presidente Powell moderd la euforia, enfriando las apuestas sobre un recorte
adicional en diciembre y dejando claro que el banco central no ha firmado una capitulacién
incondicional.

Cruzando el Atlantico, la eurozona demostrd una resiliencia superior a la esperada. El PIB del tercer
trimestre (+0,2%) evitd la contraccidn gracias al vigor de Francia y Espafia, que compensaron el
estancamiento de Alemania e Italia. Con la inflacién general orbitando el objetivo (2,1%), el BCE
mantuvo cdmodamente su pausa, con el tipo de depdsito en el 2%. La verdadera preocupacion en
Francfort, sin embargo, es una inflacidn subyacente que se muestra pegajosa y se resiste a bajar del
2,4%. Esta sensacion de "fin de ciclo" monetario provocé un bienvenido rally en la deuda europea. El
Bund aleman a 10 afios vio caer su rendimiento unos 30 puntos bdasicos, hasta el 2,63%, y las primas de
riesgo periféricas se estrecharon notablemente, con el diferencial entre el bono italiano y el aleman
(BTP-Bund) en minimos de dos afios, sobre los 75-80 puntos basicos.

En Asia, la actividad fue frenética y dominada por dos grandes noticias. La primera, una tregua tactica
en la guerra comercial: Estados Unidos y China alcanzaron un principio de acuerdo que implica una
rebaja de ciertos aranceles a cambio de que Pekin posponga restricciones a la exportacion de minerales
raros. Un alivio que impulsé al yuan y a las bolsas asiaticas. La segunda, y mas espectacular, fue la
explosién del mercado japonés. La victoria de Sanae Takaichi como nueva primera ministra, con una
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plataforma basada en estimulos fiscales masivos y el apoyo tacito a la politica ultra-laxa del Banco de
Japdn, desatd un rally histérico: el Nikkei 225 se dispard un +16,7% en el mes. La factura de esta fiesta,
como es habitual, la pagé la divisa: el yen se hundié hasta las 154 unidades por délar.

Este reajuste global de politicas y expectativas tuvo su reflejo directo en el resto de los activos. El délar
cedié terreno (el indice DXY retrocedio a la zona de 99), permitiendo al euro consolidarse sobre el nivel
de 1,16 ddlares. En materias primas, la divergencia fue total: el petrdleo Brent cayé un 4% (hasta 64
ddlares) por temores de exceso de oferta, mientras el oro brillé con luz propia. Beneficiado por la caida
de los tipos reales, el metal precioso llegd a marcar un récord histdrico intradia por encima de 4.300
ddlares la onza, cerrando el mes en torno a los 4.000 ddlares.

De cara a noviembre, el mercado encara el tramo final del afio con un optimismo cauto. La musica de
los bancos centrales es mas amable y los riesgos de cola, como la guerra comercial, se han atenuado.
Sin embargo, persisten focos de ruido: la solucidn al shutdown en EE.UU. es solo temporal, la inflacién
subyacente sigue siendo un reto y el presupuesto del Reino Unido (el 26/11) afiadira otra variable a la
ecuacion fiscal europea.
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EVOLUCION DEL FONDO FRENTE AL BENCHMARK

Octubre dejé un balance constructivo en los mercados desarrollados, con subidas tanto en EE. UU.
como en Europa en plena arrancada de la temporada de resultados. En EE. UU., el S&P 500 gand 2,3 %
(TR) y el Nasdagq Composite 4,8 % (TR), apoyados por unas primeras publicaciones razonablemente
positivas. Ademas, la Fed recortd 25 pb y anuncié el fin del QT desde el 1 de diciembre, lo que ayudod a
estabilizar el coste de capital sin que el mercado entrara en euforia. En Europa, el STOXX 600 avanzd
2,6 % (TR) y el Euro Stoxx 50 2,5 %, con el BCE manteniendo tipos y un tono de mercado constructivo.

La tasa de sorpresas en la temporada de resultados fue buena, aunque la magnitud quedé por debajo
de la media reciente; con ello, las estimaciones de BPA a 12 meses apenas se ajustaron: ligero alza en
EE. UU. (empujada por tecnologia y financieras) y casi planas en Europa. En clave sectorial europea
(STOXX 600), destacaron los sectores de servicios publicos, materias primas y energia, con salud y
tecnologia también en positivo, mientras que automocién, medios de comunicacién, seguros y quimica
mostraron un tono mas débil. Fuera de nuestro foco principal, Japéon brilld6 con un avance
extremadamente acusado del Nikkei 225 (+16,6%), apoyado por el rally tecnoldgico ligado a la IA, la
debilidad del yen y a las expectativas de estimulo con el nuevo liderazgo politico bajo los mandos de la
nueva primera ministra, Sanae Takaichi.

[Fehall  31/10/2025
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=== NAO Renta Variable Europa, FI == Euro Stoxx 50 Net Return e Stoxx 600 Net Return
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-1,23% 0,95% 7,88% 10,44% 109,31% 11,25% 41,70% 12,31%
-0,16% 2,50% 6,65% 11,28% 20,11% 18,26% 110,89% 11,37% 68,52% 18,98%

-0,64% 2,56% 5,10% 9,88% 16,20% 15,44% 90,81% 9,77% 50,20% 14,51%
-1,07% -1,55% -4,28% -3,39% -9,67% -8,50% -1,58% -0,12% -26,81% -6,67%
-0,59% -1,62% -2,73% -2,00% -5,76% -5,68% 18,50% 1,48% -8,50% -2,20%

15,29% 14,44% 11,65%
19,95% 19,81% 15,51%
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0,64% 0,78%
0,92% 0,57% 1,22%
0,89% 0,58% 1,13%
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En este contexto, NAO Renta Variable Europa, FI sumd en el mes un 0.95% de revalorizacién, no
obstante, por debajo del indice de referencia (+2,50%). Pesaron en el lado negativo, la tesoreria (que
no sumoa) junto a la debilidad de algunas companiias (Wolters Kluwer, Deutsche Telekom y Saint Gobain,
a pesar de sus buenos resultados trimestrales). En la parte positiva, destacamos el gran
comportamiento de LVMH, Sandoz, las compainiias industriales Assa Abloy, Buzzi, Andritz y Prysmian o
los valores tecnoldgicos (TSM, Broadcom y ASML).

El fondo cierra el mes de octubre con una rentabilidad del +109,31% desde inicio, similar al +110,89%
del indice, pero asumiendo un riesgo significativamente inferior (14,44% vs 19,81%). Seguimos
manteniendo nuestro compromiso de obtener un retorno rentabilidad riesgo mejor que los mercados.
En este sentido, destacar que estamos viendo una gran polarizacidn de la rentabilidad hacia un nimero
de temadticas cada vez mas limitadas, banca, tecnologia y defensa principalmente. Es importante no
perder de vista la necesidad de mantener una cartera diversificada y evitar las concentraciones en estos

sectores.
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== Protea UCITS Il NAO Patrimonio Global = Benchmark

31/10/2025
Rentabilidad 1 Semana 3 Meses

Desde inicio TWR (Inicio)

Protea UCITS || NAO Patrimonio Glo -0,56% 0,87% 1,42% 4,51% 6,14% 5,01% 15,29% 6,15%
Benchmark 0,11% 1,58% 4,30% 8,46% 12,42% 10,71% 26,26% 10,28%
Diferencia -0,67% -0,70% -2,89% -3,95% -6,28% -5,70% -10,97% -4,13%
Volatilidad histérica (anualizada) Desde inicio R/c YTD Desde inicio 1y
Protea UCITS Il NAO Patrimonio Glo Protea UCITS 11 N/ 0,61% 0,97% 0,80%
Benchmark 7,01%| Benchmark 1,20%| 1,47%) 1,50%)|

Por su parte, Protea UCITS Il — NAO Patrimonio Global mantuvo un desempefo marcado por cuestiones
similares a las de sus hermanos de renta variable y registraba un +0,87% de subida frente al +1,58% del
indice de referencia, manteniendo al mismo tiempo una volatilidad consistentemente inferior en
concordancia con su objetivo de generar rentabilidad para un inversor conservador que desea
exponerse moderadamente a los activos de riesgo.
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ESTRUCTURA DE CARTERA Y OPERACIONES EN EL MES

Las carteras de nuestros fondos de renta variable han terminado el mes con una exposicién cercana al

89%, algo inferior respecto del mes anterior. Las cinco primeras posiciones del fondo a cierre de mes

han cambiado muy ligeramente: Intesa San Paolo, Allianz, Novartis, Schneider Electric y Legrand. El

fondo contaba con 38 posiciones tras la venta en julio de Infineon.

Por sectores, las mayores ponderaciones en la cartera se encontraban en los sectores Industrial,

Financiero (bancos, seguros y bolsas) y Tecnologia, y el endeudamiento financiero neto de las

compafias se mantenia extremadamente bajo, con una media de x0,68 veces EBITDA.
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Venta de Sopra steria y Viscofan

BEUR

12,33% mGBP

OCHF

B NOK

H SEK

B DKK

ECNY

mJPY

mUsSD

O Cash (en EUR)

12 ACCS.INTESA SAN PAOLO 5,98%
29 ACCS.ALLIANZ AG-REG 5,06%
32 ACCS.NOVARTIS-REG 4,82%
49 ACCS.SCHNEIDER ELECTRIC SA 3,62%
50 ACCS.LEGRAND SA 3,34%
62 ACCS.ING GROEP NV 3,26%
72 ACCS.MICROSOFT 3,23%
82 ACCS.HERMES INTERNATIONAL 3,11%
92 ACCS.ASSA ABLOY AB-B 3,05%
102 ACCS.ASML HOLDINGS 3,00%
112 ACCS.SAP AG 2,94%
122 ACCS.UNILEVER PLC 2,89%
132 ACCS.AXA 2,61%
142 ACCS.KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE 2,58%
152 ACCS.ROCHE HOLDING 2,56%
162 ACCS.LINDE PLC (USD) 2,35%
172 ACCS.VINCI SA 2,38%
182 Otros 31,65%
RV 88,50%
Cash 11,50%|
[ vow o000

Durante el mes de octubre decidimos vender las posiciones que manteniamos en Sopra y Viscofan. No

nos cabe duda de que se trata de dos compaiiias de gran calidad, financieramente sélidas y
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adecuadamente posicionadas dentro de dos frentes de negocio interesantes a medio y largo plazo. No
obstante, actualmente se encuentran sujetas a incertidumbre por diferentes causas especificas que
afectan a su negocio y consideramos que les puede costar un tiempo contrarrestar el sentimiento
negativo de mercado que se cierne sobre sus cotizaciones bursatiles.

En el caso de Sopra, se han evidenciado serios problemas de liderazgo tras la salida de su CEO en medio
de unas perspectivas de negocio débiles como consecuencia de retrasos en el programa de defensa
britdnico y un legislativo francés fragmentado, inestable, y con necesidad de recortar presupuestos.

Viscofan, por su parte, enfrenta un riesgo reputacional derivado de un reportaje que atacaba
directamente los procesos operativos y de calidad de su planta de Danville (lllinois). La falta de
contundencia en la respuesta de la compaiiia y su impopularidad respecto a otros valores mas grandes
posicionados en tematicas de mayor traccidn nos dejan poca visibilidad para evaluar cuanto tiempo le
llevara recuperar la confianza de los inversores.
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INVERTIR CON TURBULENCIAS PILAR LLORET

EL,DECIMONOVENO
EJERCITO

Comentario NAO — Octubre 2025

En los ultimos dias la UE ha vuelto a anunciar un nuevo paquete de sanciones contra Rusia, el
decimonoveno desde que comenzé la guerra. La frase manida atribuida a Albert Einstein dice que
“locura es seguir haciendo lo mismo y esperar resultados diferentes”. No creemos que en Bruselas haya
locos ni ingenuos; mas bien, muchas decisiones se explican por incentivos politicos, por el peso del
populismo o por el miedo a la opinidn publica y la necesidad de mostrar unidad. Sea como fuere, y sin
entrar a juzgar la dimensidn moral —ni minimizar el sufrimiento que la guerra causa— conviene
distinguir dos planos: el de la tragedia humana y el de su traduccién a la economia y los mercados.

Porque, por duro que resulte, una cosa es el dolor humano, que es incalculable, y otra su impacto
agregado sobre la actividad econdmica, que suele amortiguarse con el tiempo. Las economias, las
empresas y las personas tienden a adaptarse, reinventarse y salir adelante. En ese contexto, a lo largo
de este afio muchos participes nos han preguntado por los riesgos geopoliticos —Ucrania, los aranceles,
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los cambios en EE. UU.— e incluso por escenarios extremos como un impago de la deuda americana.
Nuestra respuesta es sencilla: no podemos gestionar una cartera como si los eventos de cola tuviesen
probabilidad del 100 %. Si orientaramos todo a lo excepcional, dejariamos de invertir y la inflacion
erosionaria el ahorro. Nuestro modo de proteger el patrimonio no es huir del mercado, sino permanecer
invertidos en negocios que sobreviven y prosperan “pase lo que pase”: compafiias con ventajas
competitivas, poder de precios, balances sélidos y generacidn de caja. A esto sumamos liquidez tactica
para aprovechar oportunidades cuando el mercado se abarata por sobrerreacciones.

Desde que NAO vio la luz en 2018 hemos atravesado varios temporales: la pandemia, la subida de tipos
mas rapida en décadas, la guerra de Ucrania, la vuelta de los aranceles al discurso politico... y, aun asi,
las buenas empresas han creado riqueza. Por eso nuestro fondo ha mas que doblado su valor en el
periodo, con una volatilidad menor que la del mercado. Si hubiéramos gestionado en base a
excepciones —tratando cada titular como el fin del mundo— hoy tendriamos menos patrimonio real
tras descontar la inflacion y habriamos perdido varias de las mejores jornadas bursatiles, que
histéricamente se concentran tras los sustos.

Las emociones —pdnico en las caidas, euforia en las subidas— son malas consejeras. Como recordaba
Benjamin Graham, “en el corto plazo el mercado es una maquina de votar; en el largo, una maquina de
pesar”. Para no caer en trampas emocionales proponemos una guia sencilla: darse un margen antes de
actuar (evitar decisiones en caliente), revisar los fondos que tenemos y, dentro de ellos, las compafiias
en cartera y las razones por las que estan ahi, hablar con el gestor para entender su visién y escenarios,
comparar con situaciones andlogas del pasado (pandemia, inicio de la guerra, subidas de tipos) y cdmo
se absorbieron con el tiempo; y, si aun asi algo no nos deja dormir, ajustar la posicion de forma
ordenada, no por impulso, manteniendo la disciplina del plan a largo plazo.

No se trata de negar los riesgos —los analizamos, los integramos en escenarios y dimensionamos las
posiciones—, sino de asignarles el peso que merecen. Nuestra responsabilidad es preservar y hacer
crecer el ahorro en el tiempo, no adivinar el proximo titular. Por eso preferimos empresas de calidad,
diversificadas, con deuda contenida y capacidad de trasladar costes, acompafadas de una pequefia
reserva de liquidez para actuar cuando el mercado ofrece precios atractivos. No podemos asegurar que
los buenos negocios no caigan en las sobrerreacciones del mercado, pero si garantizar que, con
disciplina y calidad, terminaremos recuperandonos.

%k k k%

Como siempre, finalizamos este comentario recordando que nuestros canales de comunicacion estdn
abiertos para todos ustedes siempre que lo necesiten.

Gracias nuevamente por confiar en nosotros.

Atentamente,

NAO ASSET MANAGEMENT E.S.G. S.G.II.C
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