[caria Patrimonio, FIIL

Carta mensual - diciembre 2025

Pagina 411 de 442



O~
ICARIA m

PATRIMONIO

“El futuro es impredecible, parte de la clave
del éxito en la inversion es tener un plan”

Comentario de Mercado Enero 2026

Icaria Patrimonio es un fondo
que invierte en mercados
cotizados y mercados privados
bajo el modelo Endowment

Diciembre ha sido bueno, con
una rentabilidad positiva del
0,42% en la clase | y del 0,40%

enlaclase A
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ANDBANK

wealth management

Icaria Patrimonio es un fondo que invierte en mercados cotizados y mercados privados bajo
el modelo Endowment. Es importante sefialar que Icaria Patrimonio no tiene una limitacion
por parte de la gestora, ni por parte del vehiculo, para invertir en mercados de renta variable,
renta fija, high yield, privados, hedge funds, o cualquier otra categoria de activo. El FIL puede
invertir en la categorfa de activo que considere mas apropiada en cada momento.

Este hecho es importante, ya que cuando estas anclado a un perfil de activo, tu conflicto
de interés es importante e intentards argumentar que esa categoria de activo es la mejor en
detrimento del resto. Tenemos la gran suerte de tener flexibilidad, primero porque Andbank
cree en la gestion de autor, y segundo porque un FIL (Fondo de Inversion Libre) es un perfil
de vehiculo flexible. En definitiva, Icaria Patrimonio FIL tiene la composicién que considero
ideal, sin ningun conflicto de interés ni sesgo. Un equilibrio entre el mundo cotizado, con su
volatilidad y liquidez, y el mundo privado, con su prima de rentabilidad, menor volatilidad
y mayor iliquidez.

Cerramos el afio 2025 en Icaria Patrimonio FIL. No ha sido un afo completo, dado que
empezamos en la segunda mitad de 2025. Estos meses han sido los de més trabajo desde
que se cred Icaria Patrimonio. Dirfa también que han sido los meses mas intensos de mi
carrera profesional, que ya va camino de los 15 afos en mercados financieros. Esto, por lo
tanto, significa que tengo mucho que contaros.

Para empezar, diciembre ha sido bueno, con una rentabilidad positiva del 0,42% en la clase
|'y del 0,40% en la clase A. El patrimonio bajo gestién a cierre de afio era cercano a los 20
millones de euros.

Ahora vamos con lo importante. Estos Ultimos meses he estado viendo sefales de alerta
en practicamente todas las categorfas de activos. Se juntan varias condiciones que pueden
afectar (y estan afectando) a los mercados financieros.

Entre 2015 y 2021 pasé algo inusual en la economia mundial. Los bancos centrales,
preocupados primero por las secuelas de la crisis de 2008 y luego por la pandemia, bajaron
los tipos de interés al 0%. En algunos paises europeos llegaron incluso a ser negativos. Pedir
dinero prestado era extraordinariamente barato.

Las empresas hicieron lo que cualquiera harfa en esas circunstancias. Se endeudaron
masivamente. Algunas para comprar otras empresas, otras para recomprar sus propias
acciones, otras simplemente porque el dinero estaba ahi'y no costaba casi nada. El volumen
de deuda corporativa emitida en esos afos alcanzé cifras historicas.
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En 2022 la Reserva Federal
empezé a subir tipos de interés
aun ritmo que no se veia en
cuarenta anos. El Banco Central
Europeo hizo lo mismo. De
repente, el dinero dejé de ser

gratis

En Icaria Patrimonio somos
conscientes de ello y es el
motivo por el que la categoria
reina en deuda privada:
Direct Lending, tiene una
presencia del 0% en nuestra
cartera a cierre de diciembre

En Icaria Patrimonio tenemos la
filosofia de proteger al mdximo

a los participes

En 2022 todo cambid. La Reserva Federal empezé a subir tipos de interés a un ritmo que
no se vela en cuarenta afos. El Banco Central Europeo hizo lo mismo. De repente, el dinero
dejé de ser gratis.

Aqui es donde entra el problema de los vencimientos. La mayorfa de aquellos préstamos
se firmaron con plazos de entre cinco y seis anos. Si haces las cuentas, cinco afios después
del pico de endeudamiento te lleva directamente a 2026. Siete afos te lleva a 2028. En otras
palabras, una cantidad enorme de deuda tiene que renovarse o devolverse precisamente
ahoray en los préximos dos afios.

Durante 2024 y 2025, muchos bancos y empresas intentaron ganar tiempo. El préstamo
vencia y, en lugar de refinanciarlo de verdad, simplemente lo extendian un par de afios
a cambio de pagar un tipo de interés mas alto. Problema resuelto, pensaban. Pero no
resolvieron nada. Solo aplazaron la decisién. Toda esa deuda extendida vence ahora,
concentrando aun mas el problema en 2026 y 2027.

Las empresas que van ahora a renovar sus préstamos se encuentran con dos sorpresas
desagradables. La primera es que el nuevo tipo de interés es el doble o el triple del que
tenfan. La segunda es que, si el préstamo estaba respaldado por un activo, digamos un
edificio de oficinas, ese activo ahora vale menos. El banco ya no les presta la misma cantidad.
Necesitan poner dinero de su bolsillo solo para mantener lo que ya tenian.

En Icaria Patrimonio somos conscientes de ello y es el motivo por el que la categoria reina
en deuda privada: Direct Lending, tiene una presencia del 0% en nuestra cartera a cierre de
diciembre. Toda exposicién a deuda privada se hace mediante una diversificacion extrema
y con activos reales como colateral para proteger el préstamo.

Los vencimientos de deuda de estos afos no afectan solo a la deuda, sino a todos los
activos. No nos olvidemos que el mundo de la deuda tiene una conexién directa con el
mundo de la bolsa, a fin de cuentas, prestar dinero a una empresa es algo fundamental para
que esta sobreviva y sea capaz de devolverlo también. Ante impagos la empresa quiebra,
si cotiza en bolsa eso significa una pérdida terminal y si eres bonista significa una pérdida

relevante (depende de las tasas de recuperacion).

En el private equity existe también una situacién que es fundamental identificar. Los fondos
de private equity que compraron empresas entre 2020 y 2021 pagaron precios muy altos,
en algunos casos un veinte o treinta por ciento por encima de lo normal. La media histérica
estd en torno a 9-10 veces EBITDA y en 2021 se hacfan transacciones a 13 veces EBITDA, lo
cual es una prima del 30%. A pesar de estar pagandose “caro”, esta prima es inferior a la que
actualmente cotiza el S&P500 o MSCI World respecto a su prima histérica. Estas compras
se hicieron pensando que podrian vender ain mas caro unos afios después. Pero cuando
subieron los tipos, los precios de las empresas no subieron, bajaron.

En Icaria Patrimonio somos conscientes de ello y es por eso que nuestra exposicion a
companifas adquiridas antes de 2022 es muy reducida. La mayor parte de la categoria de
Private Equity de Icaria Patrimonio tiene exposicién a comparifas adquiridas de 2022 en
adelante, permitiendo que esas adquisiciones se hayan realizado a mltiplos razonables. De
nuestra exposicion a Private Equity el fondo que tiene mas compariias adquiridas en 2021
o afos de mayor optimismo es Partners Group, motivo por el cual hemos reducido nuestra
exposicién al mismo en posicién de esperar y observar. A pesar de ello, nos hemos reunido
con el equipo y somos optimistas para este 2026 pero, en Icaria Patrimonio tenemos la
filosofia de proteger al méximo a los participes.
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Los datos histdricos reflejan
que comprar a buen precio en
Private Equity es importante

En inversién, el precio al que
compras determina en gran
medida lo que puedes ganar

después

Quiero resaltar que esta parte es muy importante en nuestro dfa a dia: analizar los riesgos
que hay en el mercado y plasmarlos en una cartera diversificada que sea robusta y eficiente.

Los datos histéricos reflejan que comprar a buen precio en Private Equity es importante.
Cuando se analizan décadas de rentabilidades en private equity, aparece un patrén que se
repite unay otra vez. Los fondos que compraron cuando todo estaba caro tuvieron retornos
mediocres. Los fondos que compraron cuando todo estaba barato tuvieron retornos
excelentes. Y lo mas llamativo, incluso los peores fondos que compraron barato superaron
a los mejores fondos que compraron caro. El precio al que entras importa méds que casi
cualquier otra cosa.

Esto crea una situacion curiosa. Los mismos factores que estan causando problemas a unos
estan creando oportunidades para otros. Los fondos que invirtieron en el pico ahora tienen
que gestionar carteras compradas a precios excesivos. Pero los fondos que estan invirtiendo
ahora pueden comprar las mismas empresas mucho mas baratas.

También estan apareciendo oportunidades interesantes. Hay empresas que funcionan
perfectamente bien, pero cuyos duefios actuales no pueden o no quieren poner mas dinero
para refinanciar la deuda. Para alguien que entra ahora con capital fresco, son negocios
buenos a precios de saldo.

La leccién de fondo es sencilla, aunque dificil de aplicar en la practica. En inversién, el precio
al que compras determina en gran medida lo que puedes ganar después. Cuando todo
el mundo esté entusiasmado y los precios reflejan ese entusiasmo, probablemente no es
buen momento para comprar. Cuando hay miedo y los precios reflejan ese pesimismo,
probablemente sf lo es. Los fondos que invirtieron en el pico de euforia van a pasar afios
gestionando las consecuencias. Los que estan invirtiendo ahora podrian acabar teniendo
algunos de los mejores resultados de la década.

Respecto al asset allocation, no nos queda otro remedio que repetir, una vez mas, que la
liquidez est4 por encima del objetivo a pesar de la actividad de inversién que estamos
ejecutando. El motivo es el mismo que en meses previos, y €s uno que nos mantiene muy
contentos y agradecidos: en diciembre Icaria Patrimonio recibié cerca de medio millén de
euros adicionales en suscripciones.

He de senalar que me considero afortunado de poder diversificar mi patrimonio y el de los
participes a través de todas las categorias posibles que podemos encontrar en los mercados
financieros. Cada una de ellas aporta aspectos diferentes a la cartera de Icaria Patrimonio,

consolidando una cartera robusta y rentable.

Hemos anadido la categorfa renta fija, donde van incluidos nuestros fondos con exposicion
a Cat-bonds y a deuda frontera en divisa local:

Diciembre 2025 Objetivo
Repo y Pagarés 15% 5-10%
Cat Bonds y Frontera 10% 5-10%
Private Debt 11% 10-20%
Real Asset 10% 10-20%
Hedge Funds 10% 10-15%
Private Equity 21% 20-30%
Equity Cotizado 23% 20-30%
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La rentabilidad mensual fue
un +0.40% para la clase Ay un
+0,42% para la clase | de Icaria

Patrimonio

El buen comportamiento se
explica, sobre todo, por la
subida activos reales, deuda
privada y sobre todo por
nuestra exposicién a hedge
funds de equity como Alta fox y

Sohra Pea
v k)

El'oro tuvo un mes positivo,
continuando su escalada

RENTABILIDAD EN DICIEMBRE 2025

Entramos ya a comentar el desempefio de Icaria Patrimonio en el mes de diciembre.
Incorporando las comisiones, la rentabilidad mensual fue un +0.40% para la clase A y
un +0,42% para la clase I.

El buen comportamiento se explica, sobre todo, por la subida de activos reales, deuda
privada y, sobre todo, por nuestra exposicion a hedge funds de equity como Alta fox y
Sohra Peak.

Como aclaracion, las rentabilidades se presentardn tanto en euros como en divisa local,
excluyendo el impacto del tipo de cambio (reflejando asi el desempefio subyacente de
cada categoria); si no se especifica la rentabilidad sin efecto divisa, eso quiere decir que
todos los activos dentro de esa categoria estan denominados en euros. La rentabilidad en
euros es la que impacta en el FIL.

Como apunte final, dentro de cada categoria podemos mencionar el comportamiento de
alguno o algunos activos, pero no de todos los incluidos, con el fin de proteger nuestro
trabajo y propiedad intelectual.

LIQUIDEZ: +0,15%

Nada destacable aqui. Los activos categorizados como Liquidez (repos y pagarés,
fundamentalmente) rinden en linea con lo esperado.

Al'igual que en meses previos, debido a la buena evolucién en la captacion, la posicion de
liquidez se sitlia por encima de nuestro objetivo.

PRIVATE DEBT: +0,4%

El fondo de senior loans de Blackstone (+0,35%) en linea con otros meses previos.

Por su parte, Horizon European Trade Finance (financiacién del comercio de materias primas
no perecederas) dio un 0,5%, y la estrategia de micropréstamos en pafses en desarrollo
generd un 0,63% por encima de su media los Ultimos meses.

REAL ASSETS: 0,49%

El oro tuvo un mes positivo, continuando su escalada. Tras un rally importante, la compra
ha llegado a tener un peso importante que hemos aprovechado para recortar a finales de
2025, volviendo al 3% original. Mantendremos de forma estructural oro, pero sin que llegue
a tener un peso superior al 5%.

Respecto a los fondos de infraestructuras, el de Hamilton Lane retrocedié un 0,31%, mientras
que el fondo de residencias de estudiantes afloré rentabilidad negativa tras ajustes que
explicamos al final de la carta, cuyo impacto no serd relevante para Icaria Patrimonio FIL.

HEDGE FUNDS: -0,11% (0,60% EXCLUYENDO EFECTO DIVISA)

Comportamiento ligeramente negativo, explicado sobre todo por Brevan, donde tenemos
la mayorfa de la posicién dentro de esta categorfa. En cambio, Transtrend MultiTrend sigue
recuperando bien.

Con independencia de que los hedge funds muestren descorrelacion entre ellos (lo cual
desde luego es positivo), de todos esperamos que destaguen durante una correcciéon

severa en la bolsa.
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Destaca por encima de
todos Sohra Peak con una
rentabilidad en diciembre

del 11%
k)

Histéricamente GSA Coral
mantenia una exposicion a
activos core del 75% y a activos
Value-add del 25%

PRIVATE EQUITY: -0,52% (-0,10% EXCLUYENDO EFECTO DIVISA)

Los fondos han tenido una rentabilidad positiva o flat, pero el impacto divisa deja el mes
en negativo. La lectura este afo es similar a la de invertir en el S&P500, las rentabilidades
en ddlares han sido casi de doble digito o de doble digito en algunos casos, pero la
contribucién del délar les ha dejado en una rentabilidad para 2025 mas contenida. Parte del
proceso y del largo plazo.

RENTA VARIABLE COTIZADA: +2,09% (+2,89% EXCLUYENDO EFECTO
DIVISA)

Este ha sido un mes donde, a pesar de que el MSCI World no lo ha hecho bien, nuestros
fondos de renta variable que tienen foco en small caps si lo han hecho bien. Destaca por
encima de todos Sohra Peak con una rentabilidad en diciembre del 11%, su nueva posicién
en d-box ha sido un contribuidor notable en ello.

ACTIVOS ANALIZADOS

Como he comentado los meses de diciembre y enero han sido tremendamente activos.
Hemos aprovechado para reunirnos con los equipos gestores de todos los fondos presentes
en cartera para monitorizar la situacion actual. Tras todas las reuniones, me muestro
optimista por la situacién de la cartera y sobre todo satisfecho del trabajo realizado para
componer el Asset Allocation de Icaria Patrimonio FIL.

Uno de los fondos donde ha habido novedades relevantes es GSA Coral. Desde el afio 2022,
los fondos con vinculacién al mercado inmobiliario han tenido importantes caidas. El indice
cotizado de REIT de Vanguard llegé a caer desde maximos un 30% y acumula una caida
del 25% en euros. El fondo inmobiliario insignia de Blackstone cayé mas de un 20% desde
maximos y lo mismo sucede con el de UBS. En resumen, el inmobiliario ha sufrido. A pesar
de esta situacion GSA Coral se ha mantenido sélido sin sufrir en valoraciones.

Todos los afios en diciembre las principales casas del mundo de valoracién de inmuebles
realizan la valoracion pertinente de los activos de GSA Coral. Un entorno de subidas de tipos
de interés impacta a la baja en el valor de los activos y ese es el motivo por el que los fondos
que citaba previamente han sufrido tanto. En cambio GSA Coral ha conseguido neutralizar
ese efecto por medio de subidas en las rentas durante todos estos anos. Tras muchos afnos
de subidas y unos tipos de interés que se mantienen elevados, el margen para subidas que
neutralicen elimpacto de estos tipos de interés es bajoy es por ello que GSA Coral ha tenido
un ajuste en euros de algo menos del 10%.

En Icaria Patrimonio éramos conscientes de la situacion del mercado inmobiliario, y aunque
considerdbamos que un escenario adverso no era el camino mas probable, nuestra posicién
en GSA Coral esté por debajo del 3%y, por lo tanto, su impacto sobre la cartera es minimo.

Considero que han tomado buenas decisiones en el pasado. Histéricamente GSA Coral
mantenia una exposicién a activos core del 75% y a activos Value-add del 25%. Un activo
core digamos que es como comprar un piso que no necesita reforma y tiene su alquiler
garantizado, y un activo value-add es como comprar un inmueble que requiere de una
reforma para conseguir un alquiler garantizado.

Tras el COVID y 2022 GSA Coral decidioé reducir a su minimo histérico su exposicion a Value-
add lo cual le ha permitido navegar por uno de los posibles escenarios més adversos.

Con la situaciéon de vencimientos de deuda que comentaba al inicio de la carta mensual,
es un buen momento para realizar compras, por lo que GSA Coral se encuentra en una
fase avanzada para vender su activo més core: Irlanda. Este activo representa el 30% de los
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Como conclusién decir que

la diversificacién de Icaria
Patrimonio permite que los
pequerios baches impacten de
forma suave sobre el resultado

total

No basta con analizar la
rentabilidad pasada. Hay

que entender cémo se toman
las decisiones, quién valora

los activos y si la gestora se
juega su propio dinero junto al

nuestro

activos de GSA Coral y le permitird reciclar ese capital en oportunidades que puedan arrojar
un retorno mads interesante que los activos core.

Como conclusién decir que la diversificacion de Icaria Patrimonio permite que los pequerios
baches impacten de forma suave sobre el resultado total, lo cual es uno de los principales
objetivos del fondo.

A continuacion se ofrece una pequena muestra del trabajo que hacemos para mejorar
continuamente la composicion de Icaria Patrimonio FIL. En esta ocasion, en vez de hablar
de fondos que hemos analizado, haré un repaso sobre los aspectos més relevantes que he
visto en mis reuniones con los equipos gestores de los fondos en los que invertimos.

Fondos de Private Equity

Durante el mes hemos mantenido reuniones con los equipos de gestién de los fondos
de private equity en cartera. El objetivo de estas conversaciones es siempre el mismo:
asegurarnos de que los intereses de las gestoras estan alineados con los nuestros y que
existen mecanismos de proteccién adecuados.

Una de nuestras principales preocupaciones cuando invertimos en fondos evergreen es
verificar que no se utilicen como destino de activos probleméticos. Dicho de forma mas
directa: queremos asegurarnos de que las gestoras no aprovechan estos vehiculos para
colocar inversiones que no han funcionado bien en otros fondos. Las tres gestoras en
cartera nos han confirmado politicas para que esto no suceda y que existen mecanismos
de governance sobresalientes para ello.

Goldman Sachs invierte en las mismas operaciones que sus fondos institucionales de mayor
tamano, participando desde el primer momento y no comprando activos de segunda mano
de otros vehiculos. Cuando transfieren inversiones desde su balance al fondo, lo hacen al
menor precio entre lo que costé originalmente y lo que vale ahora, lo que nos protege si
el activo ha perdido valor. Utilizan un valorador externo independiente de forma trimestral
y Goldman pone aproximadamente 2.000 millones de ddlares de su propio dinero en el
programa, lo que significa que si al fondo le va mal, a ellos también.

Partners Group sigue un modelo similar. Todos sus vehiculos acceden a las mismas
operaciones simultdneamente mediante reglas predefinidas, sin que existan transferencias
entre fondos de la misma casa.

Hamilton Lane separa el equipo que busca y analiza las inversiones del equipo que decide
cémo se reparten entre los distintos fondos. Esta separacion afiade una capa de supervision
que reduce el riesgo de decisiones interesadas. Los empleados son ademads accionistas
mayoritarios de la gestora e invierten su propio dinero en los fondos, lo que refuerza la
alineacién con nosotros.

Creemos que en este segmento el trabajo de seleccién debe centrarse precisamente en
estos aspectos. No basta con analizar la rentabilidad pasada. Hay que entender cémo se
toman las decisiones, quién valora los activos y si la gestora se juega su propio dinero junto
al nuestro.

Los empleados y managers de Partners Group tienen més de 100 millones invertidos en la
estrategia y sucede lo mismo con Hamilton Lane, por lo que la alineacién de intereses es

maéxima.
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Fondos de Private Debt

Por los motivos citados en esta carta mensual con fecha efectiva de diciembre decidimos
salir de nuestra exposicion a fondo Blackstone European Senior Loans en favor de los fondos
de deuda privada que hemos ido comentando estos meses.

‘ ‘ El perfil de riesgo de fondos como los de Microfinance, Allianz Alwoca y Horizon es mas
apropiado para el entorno actual donde muchas empresas estan sufriendo para hacer

En Icaria Patrimonio sequimos frente a los intereses y repagar sus préstamos.
trabajando en el perfil mds

robusto posible para el entorno
macroecondmico en el que nos

A través del mayor fondo del mundo de Microfinance diversificamos nuestro riesgo en
miles de personas, en el caso de Allianz nuestra exposicién es en préstamos autoliquidables
con plazos de 90 dias al igual que ocurre con Horizon.

encontramos

Tener una exposicién en deuda de 90 dfas permite una adaptacién y gestion del riesgo
, ’ mas apropiada para entornos turbulentos que los fondos de direct lending cuya exposicion
media a préstamos ronda los 5 anos.

Seguimos en Icaria Patrimonio trabajando en el perfil mas robusto posible para el entorno
macroecondmico en el que nos encontramos.

Hasta aqui nuestro comentario mensual de lIcaria Patrimonio FIL relativo al mes de
diciembre. Aprovecho para agradecer la confianza depositada en este proyecto. Seguiremos
trabajando con disciplina y transparencia.

El fondo Icaria PATRIMONIO FIL FI (ISIN ES0147415006) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el nimero: 131y con fecha de inscripcion:
04/04/2025 en la categorfa de Fondos de Inversién Global. Nivel de riesgo es 6/7 (siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo estd gestionado por Andbank
Wealth Management SGIIC, S.A (Grupo Andbank). La entidad depositaria del fondo es Banco Inversis S.A. y la firma auditora del mismo es Capital Auditors
and Consultants SL. El contenido de esta carta es meramente informativo y no constituye solicitud o recomendacién de suscripcidn de participaciones
de Icaria Capital Cartera Permanente Fl. La adquisicion de participaciones por el inversor debera efectuarse de conformidad con su folleto informativo,
documento con los datos fundamentales para el inversor, asi como con la ficha del fondo y demés documentacién legal en vigor (informe semestral y
trimestral, reglamento de gestion y CCAA). Toda esta informacion esta disponible, de forma gratuita y accesible, en la pdgina web de la gestora Andbank
Wealth Management, SGIIC, S.A.U https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondos/ y en la pdgina web de la CNMV: https://www.cnmv.
es La inversiéon en mercados financieros puede conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de
inversién en paises emergentes, asi como de concentracién geogréfica o sectorial y de liquidez. Pudiendo representar la pérdida del capital invertido o
el de ausencia de rentabilidad. El nivel de riesgo del fondo es indicativo del riesgo del fondo y esté calculado en base a datos histéricos que, no obstante,
puede no constituir una indicacién fiable del futuro perfil de riesgo. Rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Ademas, no hay
garantias de que la categorfa indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. Puede obtener informacién adicional sobre
dicho fondo y sobre los supuestos y forma de reclamar la garantia y su alcance en https://www.andbank.es.

Andbank Wealth Management, S.G.LI.C, S.A.U. - CIF: A-78567153 « Calle Serrano, 37 - 12« Registro Mercantil de Madrid: Tomo 31.045, Folio 5, Seccién 82,
Hoja M-558.774 - Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de la CNMV: n° 237.
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Comentario a cierre de diciembre

https://www.youtube.com/watch?v=naCisGhM9rk

Diciembre - 2025

20M

Fondos de Icaria Patrimonio

Lo primero, agradecer la confianza a los participes. Lo hacemos todos los meses, pero es
gue es asi. Estamos ahora mismo en 21 millones de euros, si que es cierto que
estamos hablando del cierre de diciembre que fue en torno a 20 millones, pero ahora
mismo ya superamos los 21 millones, que es una barbaridad, con apenas 6 meses de

vida.

Diciembre - 2025

TR

20M

Fondos de Icaria Patrimonio
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https://www.youtube.com/watch?v=naCisGhM9rk

Las rentabilidades han sido positivas en diciembre, con un 0,42% para la clase | y un
0,41% para la clase A. Todos los meses positivos, van 6 de 6. Es lo que busca Icaria
Patrimonio, la consistencia en los resultados. No seran siempre positivos, pero si un gran

porcentaje de los meses, asi que seguimos con nuestro objetivo.

Tenemos una rentabilidad acumulada del 4,3% en seis meses, después de
comisiones, en la clase |. Muy satisfechos, en linea con lo que esperabamos. Es un
fondo que tiene mucha proteccion para que cuando el mercado lo haga bien, también lo

haga razonablemente bien, para no quedarnos atras.

A pesar de que tenemos una visiOn negativa para la economia en los proximos afios,
tenemos una exposicion neutral, para que sea cual sea el escenario, lo hagamos
razonablemente bien. Eso no significa que si viene una recesion catastréfica y
apocaliptica, el fondo no vaya a caer, pero estaras bastante mas protegido que invirtiendo

en activos como Renta Variable, Renta Fija High Yield, etcétera.

¢,Como se han comportado los activos este mes?

Liquidez Deuda Privada
+0;15% +0,33%

Real Assebs Hedge Funds
+0!49% Efecto dél%a ?é%s:Negabivo

/'Iﬁ
—i
"
—
==

Privabe EquiGy RenGa Variable Cobtizada
0,5% +209€% () +$2,89%

Efecto délar 2025: Neutral




Liquidez ha hecho un +0,15% aproximadamente de rentabilidad. Aqui metemos repo, que
a grandes rasgos son Letras del Tesoro, pagarés, ahi es donde estaria la parte de
liquidez. Tenemos Deuda Privada que ha hecho un +0,33% en el mes de diciembre, Real
Assets que también ha sido positivo, con un +0,49%, Hedge-Funds que ha hecho un
-0,11%. Si no incluimos el efecto del délar, que tanto dafio ha hecho en 2025, ha sido
positivo de +0,6%. Private Equity ha hecho un -0,5%, si no incluimos el efecto del ddlar,
méas o menos ha quedado plano. Y lo que mejor lo ha hecho en el mes ha sido renta
variable cotizada. Nuestros fondos de Small Caps, a pesar de que el MSCI World, si no
recuerdo mal, diciembre no fue un buen mes, los fondos de Small Caps si que tuvieron un

buen mes y la categoria hizo un mas +2,09% en euros y un +2,89% en ddlares.

Ese ha sido el repaso por categorias, que como sabéis, el objetivo es que unas se
compensen a otras para que consigamos lo que estamos haciendo, que es un gran
porcentaje de los meses positivos, que no seran el 100%, pero esperamos casi un 80%

de los meses positivos. Es un fondo que tiene un posicionamiento moderado

Sobre la situacion Macro, hemos tenido movimientos bruscos del oro y la plata. Esta muy
incentivado porque la inversion cada vez es mas accesible y cada vez invierte mas gente.
Cada vez hay mas anuncios de invertir en criptomonedas o en el activo que esté de
moda. Ahora los activos de moda son el oro, la plata, los metales preciosos... en definitiva,
muchisimo inversor retail estd entrando en masa. Mi opinién sobre el oro es muy
positiva a largo plazo, pero eso no quiere decir que no pueda tener movimientos
especulativos en determinados momentos, fruto de que entra mucho dinero con el
objetivo de hacer dinero rapido. Esos inversores no tienen el mismo objetivo que tenemos
nosotros, que es invertir a largo plazo en oro porque creemos que las monedas en las que
vivimos, pierden gran parte de su capacidad adquisitiva, por lo que la forma de protegerse
es invirtiendo en activos como el oro y muchos otros. Gran parte de la gente que ha
invertido ahora, no invierte bajo ese supuesto, invierte bajo el supuesto de que ahora esta
subiendo, nos metemos aqui a ver si ganamos dinero. Eso hace que los movimientos
sean bastante mas extremos. Tenemos el oro, que en tres dias cayo un 20% de maximo a
minimo intradiario y la plata cay6 un 40%, que es una absoluta salvajada. Empujados por
un lado por esto, y por otro lado, por los bancos de inversion que aprovecharon para

cerrar sus cortos, que también amplificaron el movimiento.
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Todo este efecto amplificado puede trasladarse también a renta variable y sin ninguna
duda a renta fija, cuando vengan curvas, porque es los activos donde mas gente ha
entrado, asi que hay que estar atentos y mantenerse fieles al plan inicial, no dejarse

llevar por los activos que suben o que estan de moda.

-

Software: De favoritos a odiados

Respecto a la macro, queria comentar bastante. Vivimos un periodo donde las empresas
de software, que llevan una década siendo las grandes favoritas de los inversores, se han
convertido en las odiadas. Es algo que pasa con todos los activos, los mas queridos de
repente pasan a ser los mas odiados. Software pues ahora mismo esta pasando un mal
momento. Tenemos a las empresas ligadas a SaaS (software as a service), con caidas
del 30%, 40%, 50%, que son una barbaridad, mientras algunos indices estan haciendo
maximos histéricos. Todo esto es por las implicaciones que tiene la inteligencia artificial. A
dia de hoy, programar es mucho mas accesible, disefiar apps es muchisimo mas sencillo.
Incluso nosotros internamente estamos desarrollando aplicaciones que automatizan
nuestro trabajo. Y esto es a nivel casero, porque no nos dedicamos a disefar aplicaciones

sino a convertir nuestro trabajo mas eficiente.

Pero lo que se empieza a ver es que, en vez de subcontratar a terceros para desarrollar
aplicaciones, muchas empresas empiezan a desarrollarlo internamente y eso puede
afectar muchisimo a las empresas de software. Lo primero que hemos hecho nosotros es
preguntar nuestra exposicion a software en deuda privada. No olvidemos que en deuda
cotizada también hay exposicion a software, son mundos que van de la mano. Y estamos

100% tranquilos, tanto Allianz ALWOCA, Horizon Capital o Microfinance no tienen
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exposicion a software, ningin problema, no va a haber ningun retraso. Tenemos
también Valvest Steady Income Fund, que puede tener algo de exposicion a software,
pero no esta notando el impacto de ello. Pueden tener, porque los inquilinos pueden tener
exposicion a software, pero la realidad es que tenemos un colateral. No es lo mismo
cuando invertimos en una empresa a la que prestamos dinero y la garantia es la propia
empresa, que si la empresa va mal pierdes todo el dinero, a tener como garantia un
inmueble detras. La garantia es el inmueble y esto marca una diferencia importante. Y no

tenemos en deuda, por lo tanto, ningun problema con estas caidas tan fuertes.

Desde el punto de vista de Private Equity la exposicion a software también es
reducida, de media tenemos en los vehiculos un 10%, mas o menos. Nuestra exposicion
a Private Equity ahora mismo esta en torno al 20%, por lo tanto la exposicion del fondo a
software es un 2%. No es gran cosa. Por otro lado, Catbonds y todo lo demas que los
participes conocen que estamos invertidos y tremendamente diversificados, tampoco nos

impacta. Asi que desde ese punto, tranquilos.

Me gustaria hablar de otro de los aspectos en los que hemos trabajado mucho estos
meses Yy ha sido un gran acierto. Se esta viendo mucho movimiento en fondos de Deuda
Privada, por ejemplo, los fondos cotizados que hay en Estados Unidos que tienen deuda
privada con liquidez diaria. Estamos viendo como estos fondos suelen tener una
exposicion, los de Direct Lending, del 20% a software, estan teniendo ajustes importantes,
del 15-20%. Y no son ajustes irracionales. Cuando vemos caer una compafia de Renta
Variable, siempre decimos que el mercado es irracional. Muchas veces no lo es, el

mercado es bastante mas inteligente de lo que nos creemos.
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Asi que como esta es una pelicula que veiamos venir, la de los problemas que podia
haber en Deuda, tanto cotizada como deuda privada, nuestra exposicion a Direct
Lending en Icaria Patrimonio FIL es del 0%. No tenemos nada de exposicion a todo
este ruido que se esta generando de forma justificada, que viene no solo por la parte de
software. En el afio 2021, recordaréis que los tipos de interés estaban en el 0%, es decir,
pedir dinero era tremendamente sencillo, los bancos prestaban unos tipos tremendamente
interesantes y las compafias tomaban deuda con mucha facilidad. Afio 2022 tenemos
una de las subidas de tipos de interés en relativo porcentuales mas salvajes de la

historia econémica moderna y cambia tremendamente las reglas del juego.

El tema es que la mayoria de financiaciones se suelen hacer entre 4, 5, 6, 7 afios. Si
sumamos 4, 5, 6, 7 afios a 2021, pues nos vamos a 2025, 2026, 2027. Esto supone que
estos afios, son los vencimientos de mayor volumen de deuda para refinanciar. ¢ Qué es
refinanciar? Si pides 100 millones y estas pagando durante determinados afios 5% en
intereses, cuando pasa el periodo de financiacion, tienes que devolver 100. Tienes que
devolver el principal. Y cuando devuelves el principal, tienes que refinanciar. La mayor
parte de las veces se refinancia esa deuda a otros 4, 5, 6 afios para seguir la compafiia

en marcha, porque las compafias funcionan con deuda, igual que funciona la economia.

¢, Qué problema hay? Que lo que se financié en el afio 2021 a los tipos mas interesantes

en 50 afios, ahora va a ser a los peores tipos en los ultimos 20-30 afios. Eso hace que
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aquellas empresas que han sido mas laxas, mas flexibles a la hora de otorgar préstamos,
tengan problemas. Esta habiéndolos, y los habra. Esto ya lo sabiamos cuando creamos
Icaria Patrimonio FIL. Lo normal, cuando inviertes en mercados privados, es que tu parte
de deuda privada sea un 70% Direct Lending. Es el activo insignia. Lo inusual es que
Icaria Patrimonio naciese y siga manteniendo un 0% en Direct Lending. Es precisamente

por esto.

Quiero dejar claro a los participes que todo esto que esta sucediendo y sucedera, a
nosotros no nos impacta. Porque Microfinance son miles de préstamos en
emergentes, con un track record de 26 afios, donde la mayor caida ha sido un -3%. No
tiene nada que ver con el Direct Lending, son préstamos personales. Horizon Capital
Fund, estamos hablando de materias primas, a 90 dias. Allianz ALWOCA es financial
working capital a 90 dias. Son vencimientos en 90 dias, no a 5 afios, que es una gran
diferencia. También se habla de que los fondos de Direct Lending no ajustan sus
préstamos al valor real. Cuando los préstamos son a 90 dias, ya se ajustan solos, porque

tienes que devolver el dinero.

Asi que muy contento por esa parte, porque es fruto del trabajo diario que hacemos.
Salvamos los muebles en esa parte, y sufrimos cero impacto. Esa es la realidad. Hay
muchos riesgos que como no se han materializado en los ultimos afios, parece que
no existen, pero al final es importantisimo protegerse de ellos. Hay cosas que no se
ven, tanto en mercados privados como en cotizados. Tampoco se ven los riesgos en renta
fija. Ahora mismo los spreads de crédito, que es lo que se paga por encima de la tasa libre
de riesgo, estan practicamente en minimos histéricos. Eso quiere decir que una empresa
cotizada, cuando pide dinero, esta pagando una prima minima. Eso quiere decir que ante
problemas en la financiacion o refinanciaciones, el margen de caida en los fondos de

renta fija corporativa es elevado.

Es por eso que nosotros mantenemos también un posicionamiento extremadamente
prudente, a pesar de que podemos invertir en renta fija corporativa y nos parece un activo
interesante, somos extremadamente prudentes por la situacidbn que comentamos, que
también se puede materializar en renta variable. No olvidemos que la economia esta
conectada entre todos sus activos. Todos tienen relacion con la economia y, si hay
problemas en un segmento de mercado, por ejemplo en las refinanciaciones, eso afecta a

Renta Variable, porque son empresas que tienen que refinanciar. Estd todo muy
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conectado. Lo que pasa es que solo nos fijamos en lo que ha pasado en los ultimos dos
afios, y como vemos que la renta fija de corto plazo se ha disparado sin ningun tipo de

volatilidad, parece que nunca va a tener volatilidad.

En cuanto al Private Equity, sabemos de antemano que las valoraciones del afio 2021 y
los acuerdos que se hacian en ese afio, eran un 30% por encima de la media historica. Se
hacian unas 13 veces EBITDA, cuando la media histérica esta en torno a 9 y pico, por lo
gue se pagaba una prima de un 30%. A dia de hoy, los mercados de renta variable, como
el S&P500, cotizan muy por encima de un 30% de su media histérica también. Entonces,
¢qué sucede? Las compafias que se adquirieron en 2021 con esa prima, es mas dificlil
hacer el éxit, porque las valoraciones han ajustado, ahora mismo estan practicamente en
la media historica, un 5% o 10% como mucho por encima, han vuelto y en muchos
segmentos incluso estan por debajo, asi que se pueden hacer grandes inversiones ahora

mismo en private equity.

Asi que existe el problema de que de esas afiadas es mas dificil salir. La realidad es que
nuestra exposicion a la afada 2020-2021 en la parte de Private Equity es minima. En el
caso de Hamilton Lane, tiene una participacion en 2021 muy pequefia. En el caso de
Partners Group tampoco es muy representativa, estamos hablando quizas de un 10%, y
en el caso de Goldman Sachs, es del 0%. Por lo tanto, son portfolios que tienen un gran
sesgo a inversiones post-2022, que son cuando se ajustaron las valoraciones y se pudo
invertir a muy buenas valoraciones, lo cual es positivo. Desde ese punto de vista, estamos
bastante protegidos. Si que es cierto que, dada la visidon que tengo sobre la economia que
comentaba al principio, creo que hay que ser prudente con la exposicion a riesgos (Renta

Fija High Yield, Renta Variable, Private Equity).

Ese es el motivo por el que hemos reducido nuestra exposicién a Private Equity en torno
al 20%, mas o menos. En Icaria Patrimonio FIL tenemos unos rangos en los que nos
podemos mover en funcion de donde estemos en el ciclo, y si creemos que es lo mejor
para proteger el capital de los participes, entre los que me encuentro, nos movemos a la
parte mas conservadora del Asset Allocation, que es precisamente lo que estamos

haciendo.

Todos los fondos de Private Equity en Icaria Patrimonio son Evergreen, estan

invertidos desde el primer momento. Si que es cierto que hay que tener cuidado, porque a
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nivel regulatorio se abrié la veda para poder comercializar vehiculos de mercados
privados entre el cliente retail, es mas importante que nunca hacer una correcta Due
Diligence de los fondos, que es la parte mas importante de la inversion. No solo para
invertir, sino post-invertir. Estos meses nos hemos reunido con todas las gestoras en las
gue estamos invertidos, para hacer una actualizaciéon de la cartera, para ver que no
hubiera ningan retraso en ningun préstamo, y la cartera funciona perfectamente. En
Private Equity también, la cartera estd muy bien posicionada para 2026. El feedback es

muy bueno.

Pero cuando estamos analizando activos para ver si podemos invertir, hacemos la Due
Diligence y uno de las tareas mas importantes es ver como se forman las inversiones de
ese vehiculo. Nos hemos encontrado que, por ejemplo, incluso en las mejores gestoras
del mundo, crean un vehiculo Evergreen, le dotan de inversiones del balance de la propia
gestora, inversiones que hizo la gestora en su dia, hace tiempo, cuando va entrando
capital de los participes lo permutan por esas inversiones, es decir, la gestora sale de
esas inversiones a cambio del dinero de los participes, y también, que es incluso peor,
porque esto ya me parece terrorifico, se hacen cross-trades, que es decir, se hacen deals
entre fondos de la misma gestora. Eso es, un fondo cerrado puede vender a un fondo
Evergreen un activo, una empresa, y me he encontrado casos en los que esto se podria
hacer de forma razonable, aunque a mi no me gusta, siempre y cuando fuese hecha la
valoracion por un independiente. Pero me he encontrado en gestoras top, gestoras de
30.000 millones de cotizacion, 50.000 millones de cotizacion, que la valoracién la hacen
entre los propios gestores de los fondos. Lo cual es ya dramatico. Son cosas que nos
encontramos, asi que hay que tener mucho cuidado con donde se invierte. Esto se lo digo

a todo aquel que invierta en mercados privados de forma directa.
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Hamilcon Lane

Estamos invertidos en los fondos

e

mas limpios

Nuestras inversiones en Private Equity, en ninguno de los casos, se hacen las
transacciones y valoraciones de esta forma. Ni Hamilton Lane ni Partners Group reciben
activos de ninguno de sus fondos, ni balance, ni nada. Las inversiones las hacen
directamente ellos. Estamos invertidos en los fondos mas limpios, que pueden pasar
momentos mejores 0 peores, como cualquier activo, pero que lo que se hace es 100%
limpio. Incluso me he encontrado fondos en los que se cobra comisién de performance
sobre las ganancias no realizadas. No es el caso de los fondos en los que nosotros
invertimos. Siempre que el governance, los conflictos de interés y, en definitiva, la gestion

esté lo mas alineada posible, muchisimo mejor.
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HamilGon Lane Goldman Sachs

Alineacion de Intereses

Y en el caso de Partners Group, Hamilton Lane y Goldman Sachs, hay alineacion de
intereses. Partners Group tiene en torno al 3% de los empleados y fondos de pensiones
de la propia Partners invertido en el fondo Evergreen. Estamos hablando de més de
ciento y pico millones, si no recuerdo mal. Y Hamilton Lane lo mismo. Hamilton Lane
ademas es una empresa que esta en manos de los empleados. Tienen parte del equity, y
también invierten en todos sus fondos. En el caso de Goldman Sachs, también invierten
en todos los deals desde el balance. Buscamos un governance limpio, que no haya
conflictos de interés, que haya alineacion de intereses y que la cartera, sin ninguna duda,
sea interesante. Hacemos todo ese tipo de trabajo a la hora de analizar potenciales

fondos.
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Por dltimo, afiadir que uno de los muchos fondos que analizamos de Private Equity
cumple todos nuestros checks, y probablemente entre en los préximos meses. Se trata
de Neuberger Berman, un portfolio formado después de 2022, a buenas valoraciones y

con todos los checks que cumplen los criterios que para mi son imprescindibles.

Refuerzo Defensivo

e LAlbonas (oeguros)

» ABS (Rating AA) / Covered Bonds (Rating A)

En este escenario de prudencia, nuestro trabajo estd 100% encaminado a incrementar
la parte conservadora de la cartera, y es lo que tres meses después seguimos

haciendo. La hemos incrementado con la parte de Cat Bonds, que para nosotros es muy
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interesante porque esta totalmente descorrelacionada de la economia. No es el santo
grial, porque si por ejemplo hay un huracan en Florida, puede sufrir, pero tiene lo que
buscamos, que es una cartera lo mas descorrelacionada posible de renta variable. Esa es

una de las categorias que incluimos.

Otra de las categorias es bonos de paises frontera en divisa local, que es algo que
conté también en noviembre y que ha ido muy bien, de hecho estamos en febrero y lleva
un 3% de rentabilidad. Se beneficia también de un dolar en caida, o sea que es una
cobertura contra nuestra exposicion al doélar, les ha venido de perlas, asi que muy

contento también por esa parte.

Invertimos en ABS, en la parte mas segura, con rating medio AA, que también nos
permite una exposicion, en mi opinién, defensiva. También invertimos en Covered Bonds,
gue es la parte mas defensiva de la cartera, también con ratings single A. Estos son
activos que en caso de recesién, la posibilidad de pérdida estructural es cero, porgue son
activos por encima de single A. Invertimos, como decia antes, en Allianz ALWOCA,

gue es financiar a 90 dias el working capital.

En definitiva, esos han sido los ajustes, que no es poco. Seguimos mirando dia tras dia
la posibilidad de encontrar activos defensivos que den rentabilidades de en torno al
4 0 5%, que puedan hacerlo muy bien en este entorno, que en caso de venir mal dadas,
aguanten muy bien... es donde estamos centrando los esfuerzos. Ya estamos

practicamente en el punto final de ello.

La cartera ya tiene un caracter muy defensivo, mas defensivo incluso que cuando
se compuso, que ya era bastante defensiva. Y sigue con una exposicion neutra, si los
activos de riesgo siguen haciéndolo bien, nosotros estaremos razonablemente bien, pero
sobre todo si en algln momento vienen mal dadas, estaremos muchisimo mas

protegidos que la gran mayoria de fondos, lo cual es mi objetivo prioritario.
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Update GSA Coral:
Ajuste NAV ~10%

\_ y

Ahora, vamos a hablar de GSA Coral, nuestro fondo de residencias de estudiantes,
aungque vamos a publicar un video concreto explicando un poco lo que ha sucedido con
este fondo. Tenemos una exposicién del dos y pico por ciento a GSA Coral, que es un
fondo del que he hablado mucho y que me encanta. Primero, un poco de background de
la situacion; desde el afio 2022, la mayor parte, por no decir todos, de fondos de real
estate lo han pasado muy mal. Por ejemplo, el fondo cotizado de Vanguard de real estate,
el fondo indexado en euros, acumula una caida del 30% desde méaximos. El fondo mas
grande del mundo de Blackstone, de real estate no cotizado, llegdé a caer un 20 y pico por
ciento. El fondo mas grande de UBS también, en torno a un 15-16%. En general, el real
estate lo ha pasado muy mal, porque con las subidas de tipos de interés, tu tienes que
actualizar la valoracion de los inmuebles, y cuando actualizas la valoraciéon de los

inmuebles con unos tipos de interés mas altos, hace que caigan.

En el caso de GSA Coral, lo ha hecho increiblemente bien, aguantando estas subidas de
tipos, compensandolas con subidas en rentas. Todos los afios subian las rentas que
cobraban y neutralizaban ese efecto. GSA Coral actualiza las valoraciones todos los
diciembre, por medio de las mejores casas de valoracién del mundo, Richard Ellis, JLL,
las mas grandes, son las que hacen los updates de valoraciones. Y este diciembre,
cuando tocaba el update de valoracion, no se podian seguir subiendo las rentas al mismo

ritmo que los afos previos. Los tipos de interés han aguantado arriba mas tiempo de lo
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esperado. De hecho la parte larga de tipos de interés no ha caido practicamente nada en
los dltimos afios, lo que ha llevado a una actualizacién en el NAV de GSA Coral de casi un
10%.

Nosotros sabiamos que podia suceder, a pesar de que el activo nos encanta, porque son
residencias de estudiantes con tasas de recuperacion del 90 y pico por ciento. Esto
le puede suceder a cualquier tipo de activo, pero siempre medimos los riesgos a la hora
de invertir. Este es el motivo por el que nuestra exposicion es lo suficientemente
pequefia para que el impacto sobre el liquidativo de Icaria Patrimonio sea del 0,25%.
Apenas impacta en la rentabilidad del mes, que esta siendo positiva. Son cosas que
pueden pasar, hay que hacer los deberes para que cuando sucedan no te impacten
demasiado, como es el caso, y seguir dia tras dia analizando y viendo las perspectivas

del mercado.

Sobre GSA Coral, como novedad, aunque lo comentaré con profundidad en otro video,
van a vender la joya de la corona, que es el activo mas maduro, mas core, que tiene
menos recorrido al alza, que es Irlanda. El 30% de sus activos estan alli. Reciclar ese
capital e invertir en oportunidades que tengan mas margen de subida. Ahora mismo, como
las valoraciones en inmobiliario han ajustado bastante, creen que es un buen momento
para invertir en lo que se llama value add. Esto es, invertir en oportunidades que tienen
margen de mejora via reformas. Ya tienen muy avanzada la fase de ventas espera que se
cierre en torno a a junio de 2026. Estamos en conversaciones con ellos constantemente,

al igual que con todas las gestoras, asi que cualquier novedad, iremos informando.
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Y hasta aqui la actualizacion, un mes que hemos tenido de todo. Llevamos tres meses
haciendo un esfuerzo importante, y estamos muy contentos con cOmo estan quedando las
cosas. Sobre todo con la tranquilidad extra que me aporta el esfuerzo de intentar adaptar
la cartera a lo que estamos viendo; la gran importancia de la diversificaciéon y de la

descorrelacion.

Por dltimo, afadir que el viernes 20 de febrero vamos a hacer un evento en Madrid
para nuestros clientes. A todos los que estéis interesados en venir, escribidme por privado

y lo comentamos.

LVCIIW CACIUSIVU

Madrid

20 de Febrero

(Contactar por privado)
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