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Filosofia del fondo

(Modelo Endowment)

”Inversion Yo
Formacio

Los Endowments son los inversores mas grandes y sofisticados del mundo. Estamos
hablando de las universidades mas grandes del planeta, como pueden ser Harvard, Yale
o Stanford, que gestionan decenas de miles de millones, de una forma muy concreta.
Una forma que lo que busca es, basicamente, obtener el mayor beneficio posible con

el minimo riesgo asumido. Ese es el principio basico.

Tradicionalmente, esta tipologia de inversién, esta forma de invertir, modelo Endowment,
no estaba disponible para los inversores minoristas, por el dificil acceso a la parte de
inversion alternativa, que engloba invertir en Private Equity, Deuda Privada o Hedge-
Funds, nombres que suenan muy raro, pero como veremos, no lo son. Es todo muy
sencillo. Con Icaria Patrimonio FIL, al inversor se le va a dar acceso a una cartera
modelo Endowment, que engloba lo que hacen todos los grandes inversores, invirtiendo
en fondos que tienen minimos de entrada bastante elevados, de varios millones cada
uno, pero que a través del formato FIL de Icaria Patrimonio, van a poder acceder a

ellos.

Habia mucha expectacion por un fondo conservador que estuviera realmente

diversificado, porque la Renta Variable lleva muchos afos alcistas, y muchos estan



perdiendo la confianza en que pueda ser un activo para proteger su patrimonio durante la
proxima década. Vamos a explicar en qué consiste cada una de las estrategias que
incorpora Icaria Patrimonio FIL, para entenderlas bien. Es muy probable que la Renta
Variable, entendida como MSCI World o S&P500, va a vivir una préxima década muy
complicada. En esto coinciden también los grandes Bancos de Inversion en sus
previsiones, basandose en parametros objetivos, como sus actuales rangos de
valoracion, la futura proyeccién de rentabilidades esperadas estd muy por debajo de la

media histdrica, y esto no deja de ser pura estadistica.

ICARIA PATRIMONIO FIL

Icaria Patrimonio FIL es un fondo de estilo conservador, que tendra un perfil de riesgo
parecido al de la Cartera Permanente, con una volatilidad sustancialmente menor a la
de la Renta Variable, y un drawdown también muy inferior. Y aqui cabe un matiz;
cuando hablamos de volatilidades y drawdowns, comparando el perfil de un Asset
Allocation como el de lcaria Patrimonio FIL, con el de la Renta Variable, lo hemos hecho
con volatilidades y drawdowns también mensuales en la Renta Variable. Por lo tanto, si
las volatilidades que calculas para una Asset Allocation como el de este fondo son
mensuales y las de la Renta Variable también, estamos comparando manzanas con
manzanas. Es exactamente lo mismo. Y aln con esto, la volatilidad es menos de la mitad
y el drawdown es de un cuarto el de la Renta Variable, asi que es un fondo de perfil

sustancialmente mas conservador.



Vamos a comentar ahora como se estd comportando Icaria Patrimonio FIL este afo, a
fecha 29 de abril de 2025.

Tenemos liquidez, entendido como Letras del Tesoro o pagarés, instrumentos monetarios

equivalentes a liquidez de muy corto plazo, que iria en positivo, evidentemente.

Tenemos Bridge Loans, que han sido positivos tanto enero, febrero como marzo, los tres
meses. Y tendriamos Senior Loans, que han sido positivos enero y febrero, con marzo

negativo -0,5%, y sigue positivo en lo que va de afo. Por lo tanto, las tres primeras

categorias las tenemos en positivo.

Tenemos Hedge-Funds, que va ligeramente negativo en el afio. Por ejemplo, Brevan
Howard, que es el Hedge-Fund, top de los que tenemos, que pide un minimo de 10
millones para poder entrar, lleva un -2% en lo que va de afio. Ha recuperado mucho. Abril
ha sido un mes muy malo en Renta Variable, es cuando mas ha caido, pues ahi Brevan

Howard es cuando mas ha subido. En el mes de abril, Brevan Howard lleva un 3,63%.

La parte de Infraestructuras va ligeramente positiva en lo que va de afio. No va mas
positiva por el dolar, porque tenemos activos denominados en doélares, y el ddlar este afio

lleva en torno a un -10%.

La parte de Real Estate, que en este caso principalmente va a ser el fondo de GSA

Coral, lleva en positivo tanto enero, como febrero y marzo, todo el afo.

La parte de Private Equity va positiva en lo que va de afo, pero marzo ha sido negativo,

alrededor de -1,3% aproximadamente, con enero y febrero positivos.

Y la parte de Renta Variable, evidentemente, con el comienzo de 2025 tan convulso que
hemos tenido, va negativa en la gran mayoria de casos. Hay algunos fondos que no, pero

en agregado, va en negativo.

Asi que Icaria Patrimonio FIL va en positivo con muchos activos en lo que va de afo,

incluso en marzo, otros activos no, y el resultado agregado es, para el contexto actual,



muy bueno. Ese es el resumen que se podria hacer de la situacién actual, que tampoco

deberia sorprender, es lo esperado para un fondo como Icaria Patrimonio FIL.

Vamos ahora a intentar comprender cada una de las estrategias que componen el fondo.

Quien Soy

Carlos Santiso es Gestor Senior en Andbank Wealth
Management, siendo el gestor de 4 vehiculos de
inversion colectiva. En total gestiona mds de cien

millones de euros para Andbank. También es

consejero y ha desempefiado el rol de Director de
Inversiones (CIO) en varios Family Office.

Profesor por vocacién, habiendo disefiado un curso
de opciones para Value School con 500 alumnos, un
programa sobre Value Investing para el IEB, y
docente de los Mdster en IEB, VIBE y OMMA.

Pero antes, voy a presentar un poco quién soy y lo que hago. Trabajo para Adbank desde
hace siete afios, gestionando mas de 100 millones de euros, también soy profesor en
varias escuelas de finanzas, y he sido, y esta es la parte mas relevante que nos atafie
hoy, Director de Inversiones de dos Family-Office, en los cuales hacia exactamente lo
mismo que voy a hacer en este fondo. De ahi viene mi conocimiento. Y si que es cierto
que uno de los comentarios criticos es que los Endowments tienen un equipo amplio de
inversion. En este caso no sélo soy yo. Trabajo para un banco grande y tengo mucha
ayuda, mucha asistencia. Pero debo decir que no invertimos para este fondo
exactamente igual que un Endowment, porque un Endowment, por ejemplo, escogeria
los fondos concretos de Private Equity. Y nosotros en cambio invertimos, por ejemplo, en
el fondo de Partners Group, que es uno de los fondos de los mejores de Europa, de una
gestora Suiza que es Top 3 a nivel europeo, que tiene su propio equipo de inversiones
que selecciona las mejores inversiones para Partners Group. Es decir, nosotros hacemos
la Due Diligence del equipo y comité de inversiones de Partners Group, que es

tremendamente amplio para que ellos hagan ese trabajo.



Por lo tanto, debajo de la seleccién y expertise que tenemos para el fondo de Icaria
Patrimonio FIL, estan los comités de cada una de las gestoras y fondos que nosotros
€scogemos, a veces con cientos de personas por debajo. Ese es el matiz con respecto a
un Endowment tradicional. Esto es mas sencillo que lo que suele hacer realmente un
Endowment, porque un Endowment gestiona 50.000 millones y no puede entrar en
algunos casos en los mismos fondos. Tiene mas dificultad para encontrar oportunidades

de inversion, que es una de las limitaciones que tienen los grandes Endowments.

Principios bdsicos
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Lo que nosotros proponemos en Icaria Patrimonio FIL viene de muy lejos, no es nada
nuevo. Es algo que tiene su origen hace miles de afnos. Con toda la sensatez del mundo,
el Talmud nos decia y nos dice, que una persona debe dividir su dinero en tres partes;

tierras, negocios y dinero. Y esto, que es puro sentido comun, sigue estando vigente hoy.

En nuestro caso, ¢cdémo dividimos el patrimonio de quien tenga la oportunidad de invertir
en el fondo? Parte va a ir en Deuda Privada, que es dinero, el dinero es deuda, por lo
tanto ahi tenemos una parte. Otra parte va a ir en empresas privadas y empresas
cotizadas, que son negocios, y otra parte va a estar en Real Estate e Infraestructuras,
que son tierras. Seguimos el mismo esquema que funcionaba hace mas de mil afios, que
sigue funcionando hoy y que funcionara dentro de mil afios, porque es puro sentido

comun. No hay ciencia aeronautica detras de esto.

¢ Por qué un modelo que combina activos que tienen un perfil de riesgo conservador?
Debemos hacer hincapié en que este no es un fondo que busca obtener un retorno
significativamente superior a la Renta Variable. El foco no es la rentabilidad. El objetivo
del fondo es obtener la mayor rentabilidad posible por unidad de riesgo asumida. Es
decir, el foco del fondo esta en el ratio de Sharpe, que es cuanta rentabilidad obtengo por

volatilidad asumida. Ese es el foco.

Sobre las inversiones alternativas se ha dicho que no generan alfa. Pero desde un punto
de riesgo, y esto es un hecho objetivo indiscutible, un fondo de Private Equity centrado
en el sesgo mas conservador, como puede ser buyout, excluyendo Venture Capital, en la
crisis de 2008 cae menos de un 15%. En cambio, la Renta Variable cae un 45%. Desde el
punto de vista del riesgo, caer un 15% en vez de caer un 45%, nos aporta un valor
afadido enorme. A mi y a los miles de clientes que he conocido a lo largo de mi carrera
profesional. Y por otro lado, la volatilidad mensual de esos fondos, comparada con la
volatilidad de la Renta Variable, es la mitad. Por lo que, desde ese punto de vista,
también aporta muchisimo valor. Si un participe obtiene la misma rentabilidad, con una
volatiidad de menos de la mitad y un drawdown de un tercio, va a estar mas que
satisfecho como inversor. Eso lo firmabamos todos. Por lo que hemos podido ver, todos
los inversores, por muy agresivos que se crean, cuando llega una crisis formal de mas del
30% prolongada, lo pasan mal. Muy mal. Entonces, lo que se busca es mejorar esa

relacion entre rentabilidad y sufrimiento. La respuesta viene por si misma. Algunos



pueden analizar desde el punto de vista del alfa, entendido como rentabilidad adicional a
la Renta Variable, pero si lo analizamos desde un espectro mas racional, que es cuanta
rentabilidad obtengo por el sufrimiento que he tenido, es indiscutible el valor de Icaria

Patrimonio FIL.

En este caso, nosotros invertimos en fondos con liquidez mensual. El hecho de que los
fondos tengan liquidez mensual conlleva que tengan que dar liquidez mensual a los
reembolsos. Por lo tanto, las valoraciones que tenemos mensualmente son muy precisas,
porque tienen que dar capital a cambio de las salidas. Y eso es una parte importante.
Todos los fondos mensuales que incluimos no han tenido ninglin evento temporal en el
que paralicen los reembolsos durante un periodo de tiempo. Siempre han atendido a sus
reembolsos mensuales. Esto es una parte muy importante, porque para mi, que un fondo
tenga liquidez mensual o que obtengas tu capital en un periodo de dos meses, si

inviertes a largo plazo, no deberia ser una gran barrera.
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Al final es lo que vemos aqui, en un mundo como el actual, la mayor parte de la gente
piensa que puede soportar las pérdidas que implica invertir en renta variable. La realidad
es que Harvard, Yale, Stanford o los inversores mas grandes del mundo no invierten el
100% de su patrimonio en Renta Variable, precisamente porque no quieren soportar la
volatiidad que vemos aqui. ¢Por qué utilizar un modelo Endowment como el que

estamos comentando? Por lo que vemos en esta imagen. Las caidas de la Renta Variable



desde el afo 1885. Podemos ver mas de diez momentos donde la Renta Variable ha
perdido mas de un 40%. Y la experiencia nos dice, después de relacionarnos con una
gran cantidad de clientes, que los clientes en realidad no estan dispuestos a asumir esa
volatilidad, y que esa volatilidad les lleva a tomar decisiones erréneas. Ese es el motivo
por el que siempre centramos nuestros esfuerzos en fondos de corte conservador, como
es la Cartera Permanente, que en el peor drawdown de su historia, en el afio 2022, la
apenas cayo un 12%. Nada que ver con el 50% que ha caido la Renta Variable en una
recesion como 2008, o el 35% que cayd en el COVID. El modelo Endowment lo que

basicamente consigue es obtener una rentabilidad equivalente o superior a la de la

bolsa, con un riesgo aproximadamente de un tercio. Ese es el punto clave.

El FIL de Icaria Patrimonio pretende invertir en lo mejor de lo mejor, gestoras con mas
de 30 afios de track-record auditado, haciéndolo increiblemente bien, en fondos de muy
dificil acceso, porque los minimos suelen ser de varios millones, para construir una
cartera de la misma forma que lo construyen los inversores mas sofisticados del

planeta, a través de los mejores fondos y las mejores gestoras.

La idea es que el camino sea invertir en Icaria Patrimonio FIL y estar despreocupado a
lo largo de toda la vida de tu inversion. Por ejemplo; en una de las mejores gestoras del
mundo, con un fondo que existe desde el ano 2003 y sdlo ha tenido un afio en
pérdidas. Y lo mejor de todo es que cuando la renta variable ha caido, este fondo ha

tenido subidas del veintipico por ciento, con rentabilidades anualizadas del 9%. Increible.
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Enfoque Endowment

Asset Allocations by Size of Endowment for FY24
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Lo que vemos aqui es una evolucion, desde menos patrimonio bajo gestién, es decir
inversores con menos patrimonio (menos de 250 millones) hasta mas de cinco mil

millones.

Y lo que vemos es que, conforme nos vamos a mas patrimonio, el porcentaje de lo que
hay invertido en los diversos activos, va variando, y la conclusiéon es que, cuanto mas
patrimonio bajo gestion hay, y por lo tanto mas posibilidades de recursos, mas capital

se destina a inversion alternativa. Llegando a ser mas o menos un 50% del total.

Por lo tanto, tendriamos un 50% de inversion tradicional y un 50% en inversiéon
alternativa, entendido como Private Equity, que es como bolsa pero de empresas no
cotizadas, también Deuda Privada, que es lo mismo que renta fija sélo que deuda de
empresas que no cotizan. También tenemos aqui Hedge-Funds, Letras del Tesoro y Real

Assets. El fondo de Icaria Patrimonio FIL sera una réplica de lo que hace aqui Stanford.

Es un modelo que, cuanto mas patrimonio bajo gestién tienes, mas se utiliza. Pero eso
no significa que en patrimonios mas bajos no se utilice. Por qué? Pues porque hace diez
anos, por ejemplo, los fondos alternativos no eran accesibles para mucha gente. Pero si
vemos las cotizaciones de las empresas que se dedican a proporcionar vehiculos

alternativos, como pueden ser KKR, Blackstone o Apollo, vemos que han multiplicado
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su rentabilidad por muchisimas veces los ultimos 10 afios. ¢Por qué? Porque la inversion
alternativa ha crecido con mucha fuerza, y cada vez es mas accesible. Dentro de 5 o0 10
anos, lo que vemos en la imagen de arriba, sera normal que el 50% del patrimonio esté
en activos alternativos para carteras de apenas 500.000 €. Es ahi hacia dénde vamos.
Por las caracteristicas que comentabamos al principio. Porque desde el punto de vista

del sufrimiento, volatilidad y drawdown, es todo mas tranquilo.

Cuando alguien invierte todo su patrimonio en bolsa, si tiene una caida del 50%, lo pasa
fatal. Es una realidad. No duerme, esta estresado, eso le lleva a tomar malas decisiones,
es un sinvivir. Pero cuando alguien tiene invertido todo su patrimonio en inmuebles y
viene una caida del 50%, probablemente sus inmuebles sufran una caida de un 30%,
pero no se entera y no sufre. Digamos que, en este caso, la iliquidez es su gran amiga, le

hace estar mas tranquilo, porque sabe que tiene un activo real que le respalda.

En el caso de las inversiones alternativas, es exactamente igual. De hecho, la parte mas
irracional es la Renta Variable, donde hace apenas tres semanas, en un solo dia, empez6
el EuroStoxx cayendo un 9% para, en un determinado momento del dia, subir un 2%. Es
decir, un movimiento del 11% en un solo dia, que es superior a la rentabilidad media
anual que obtiene el propio Euro Stoxx. En un dia tuvo el movimiento de la rentabilidad

de todo un afo. Para mi eso es lo irracional.

Tienen mucha mas racionalidad los activos alternativos que los activos cotizados. Porque
en los activos cotizados con liquidez diaria, entran en juego las emociones en tiempo
real. Y eso es una gran desventaja. Tengo un ejemplo muy claro de esto; uno de los
Hedge-Funds que nosotros tenemos es Brevan Howard, que es de mis favoritos. En el
afio 2008 Brevan Howard subié en délares un 20%, mientras que la Renta Variable cayo
un 55% desde maximos. Pues hay una empresa que cotiza en Reino Unido, cuyo Unico
activo es el fondo de Brevan Howard. Es decir, una empresa que lo Unico que tiene
dentro, es el 100% del fondo de Brevan Howard, que es propiedad de esa empresa, de
uno de los fundadores. Estamos hablando de una empresa sin deuda, que lo Unico que
tiene es el fondo de Brevan Howard. ;Qué deberia de hacer la cotizacion de esa
empresa? Lo que haga el fondo, l6égicamente. ;Cual es el problema aqui? Que esa
empresa cotiza como una accién, asi que en el afio 2008, mientras el fondo de Brevan
Howard subia un 20% en dolares y un 50% en euros, la empresa que sélo tiene el fondo

de Brevan Howard cay6 un 20%. Estamos hablando de una diferencia de mas del 50%
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entre lo que hizo el fondo y lo que hizo la accién. Una locura. Esto te lleva a pensar,
¢, donde esta la irracionalidad? en la parte emocional de la Renta Variable. La conclusiéon
es que la iliquidez de algunos activos es algo positivo, porque la irracionalidad que se
puede ver en determinados dias en la Renta Variable es extrema, y no todo el mundo esta
capacitado para soportarla. Como dijo el economista Keynes, una frase ya clasica entre
inversores; “Los mercados pueden mantener su irracionalidad mas tiempo del que tu

puedes mantener tu solvencia”.

ICARIAQS

Stanford Asset Allocation

2024 Policy Asset Allocation

Demestic Public Equity

International Public Equity

Absolute Return

Fixed Income & Cash

Private Equity s 4 ‘ 3o, Non
e e e Marketable
Asset

Classes

Real Assets

Fuente: CEO Stanford Company | 2024

Aqui tenemos el Asset Allocation de un Endowment como Stanford, gestionando 30 mil

millones de dodlares, que destina aproximadamente el 50% de sus activos a activos
alternativos.
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Estrategia del fondo

ﬁ Foco centrado en la gestidn del riesgo, por lo tanto la prioridad
CJ sera maximizar el Ratio de Sharpe, es decir, el retorno obtenido
por unidad de riesgo.
seremos propietarios de activos clave para el mundo con una

@/ Inversion global con enfoque en el modelo endowment, en el que
®

A1 tendencia clara a largo plazo. Empresas, infraestructuras,

Estrategia  inmuebles, etc...

L
6 . Sobre 20 fondos de acceso institucional

Exposicidén a los mismos sin apalancamiento

Mds de doscientos subyacentes componen la cartera final

En Icaria Patrimonio FIL, lo mas importante es obtener una rentabilidad satisfactoria
con el minimo riesgo asumido. Maximizar el binomio rentabilidad-riesgo. Ese es el
objetivo del fondo. Su objetivo no es generar la maxima rentabilidad, sino obtener la
maxima rentabilidad por unidad de riesgo asumido, que es algo muy diferente. El interés
principal de lcaria Patrimonio FIL es que los participes estén tranquilos durante su
camino como inversores. Que lo podran ver desde el inicio, el comportamiento sera muy
tranquilo. No va a haber que esperar para verlo. El modelo Endowment es puro sentido
comun. Es lo que habldbamos al principio. Poseer tierras, negocios y dinero. Icaria
Patrimonio FIL va a partir de esas premisas, y estamos hablando de que seremos
propietarios de empresas cotizadas y no cotizadas, de deuda cotizada y no cotizada, de
inmuebles y de infraestructuras. Icaria Patrimonio FIL se compondra de unos 20
fondos, que mayoritariamente son de acceso Unicamente para grandes instituciones, sin
apalancamiento ninguno, con mas de 200 subyacentes por debajo. Es decir, cuando
inviertes en Icaria Patrimonio FIL, tienes cientos de activos diversificados para

optimizar y maximizar la relacion rentabilidad/riesgo.
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Estrategia del FIL

Renta Variable Liquidez

20% 10%

Deuda
I5%

Activos Reales
Private Equity I5%
30%

Hedge Funds

I0%

_

La composicion sera aproximadamente esta. Liquidez, en forma de letras del tesoro
pagarés. Deuda, mayoritariamente en forma de deuda privada. Activos Reales, como
inmobiliario e infraestructuras, pero también podria haber otros en determinado momento
que cumplan el criterio de activos reales. Hedge-Funds, que luego explicaremos. Private
Equity, que son empresas privadas, exactamente lo mismo que las cotizadas que hay en

bolsa. Y Renta Variable.

Las caracteristicas principales de Icaria Patrimonio FIL;

1-Baja beta a MSCI World. Cuando Icaria Patrimonio FIL caiga, caera mucho menos que
el MSCI World, cuando el MSCI World suba, subira algo menos. El resultado final seria
obtener un rendimiento parecido, pero con un camino infinitamente mas tranquilo.

2-Bajo riesgo de duracion, los Tipos de Interés apenas afectaran a Icaria Patrimonio
FIL. De hecho, 2022 fue un buen afo para Icaria Patrimonio FIL, cuando cayo

practicamente todo.

3-Proteccion contra la inflacion, porque los activos reales protegen muy bien contra la

inflacion. La parte de Senior Loans en Deuda Privada va vinculada a los tipos de interés,
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por lo tanto cuando suben lo hace bien, porque son tipos de interés variables, esa es una

caracteristica importante.

4-Baija volatilidad, por las caracteristicas que comentaba al principio.

5-Elevada diversificacion, porque al tener este fondo, lo que tienes son algunos de los
mejores fondos del mundo, eso es indiscutible. Luego veremos el Track-Record, fondos

de muy dificil acceso para el inversor particular.

Y repartido en dinero, en deuda, en muchos activos con colaterales que protegen esa
deuda, en activos reales como son inmuebles e infraestructuras y en empresas. Todo
esto es lo que a mi personalmente, si tuviese un patrimonio de 30 millones de euros, es lo
que me gustaria tener. No me gustaria tener todo en Renta Variable, ni todo en
inmuebles. Me gustaria tener una mezcla de activos que por sentido comin sabemos

que lo haran siempre bien, en el largo plazo. Y ese es el objetivo del fondo.

ICARIASS

Los principios en alternativos

e N

Fondo cerrado' Fondo evergreen?

Maltiplo: 2,6x > = Maltiplo: 2,6x

ML EUR - Ma EUR  Rentabilidad neta
9 anualizada: 10 %
TIR neta
2% .

1

Fondo cerrado! Multiplo neto a 10 Rentabilidad anual neta
TIR neta anos del fondo evergreen?
0o 0
22 % 2,6x 10 %

\ J

Fuente: Presentacién comercial Partners Group

e ——————————————————————

¢ Por qué utilizamos fondos Evergreen de Private Equity en lugar de fondos cerrados?

Porque los fondos cerrados, funcionan con Capital Calls y no tienen liquidez hasta
pasados 10 afios 0 mas, por lo que desde un punto de vista de estructurar el capital, es
mas complejo. Mientras que los fondos Evergreen tienen liquidez mensual y desde el
primer momento estds 100% invertido. Tienen una rentabilidad muchisimo mas
transparente que los fondos cerrados, que son un poco engafnosos cuando anuncian sus
TIR.
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Deuda Privada

ICARIASS

Deuda Privada

* Los Préstamos Senior son préstamos a empresas 5
garantizados (“Secured”) con los activos de la ORDEN DE PRELACION
compafifa que recibe el préstamo, y cuyo recobro

el Max.
tiene la mdxima prioridad/prelacién (“Seniority”) -
sobre los activos de la compafiia respecto cualquier SadtTRd Debt (SéniocLoany
Qs agsds; 4 + Unsecured Senior Debt

- W S,ubordill?t;eg__,,-‘

Vamos a entrar en lo que ya hemos comentado, pero mas en profundidad. Deuda
Privada. ;Qué es Deuda Privada? Cuando inviertes en un fondo de Renta Fija, obtienes
deuda de una empresa. Tu Unico respaldo frente a esa deuda, es la garantia que tienes
de que la empresa no quiebre. Pero si la empresa quiebra, tienes que esperar a cobrar en
funcion de tu orden. Eso, en los fondos de Renta Fija que tiene la mayor parte de la
gente, que son los fondos en teoria mas conservadores. Cuando invertimos en Deuda
Privada, el abanico de opciones es mucho mas amplio, pero lcaria Patrimonio FIL solo

invierte en el espectro mas conservador de la Deuda Privada, en el espectro menos
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volatil, que seria Bridge Loans y Senior Loans. En el caso de los fondos en los que
invierte Icaria Patrimonio FIL, seriamos los primeros a la hora de cobrar. Si hubiese una
quiebra del acreedor, al igual que en los fondos de Renta Fija que tiene la gente, hay una
lista de espera. Y la mayor parte de los fondos que tiene la gente son Senior Unsecured y
Subordinated Unsecured, es decir, serian el segundo o el tercero en cobrar. En cambio,
los fondos que componen lcaria Patrimonio FIL, son los primeros de la lista. Es decir,
cuando se produce, que no se suele producir, es un caso totalmente minoritario, eres el
primero en cobrar. Y ademas de esa seguridad, en cualquier caso, tenemos un seguro
adicional, en forma de colateral. Esto significa que ponen como aval un activo clave de la
empresa, que tiene un valor superior al de la deuda que se asume. Esto se llama “loan to
value”. En el caso de que haya una insolvencia, se tiene el activo, y es el primero para
cobrar y hacer frente a esa deuda. Es decir, tienes una proteccion adicional con
respecto a la mayor parte de la gente que invierte en fondos de Renta Fija tradicionales.
Estas mucho mas protegido y cobras antes. Y esto hace que el inversor esté mucho mas
protegido que con un bono al uso, porque ademas de la caja de la empresa, tiene en
garantia los activos de la empresa. Desde este punto de vista es mas conservador
todavia de lo que podria ser un bono del mismo rating. Este mundo era un mercado
100% bancario, donde accedian Unicamente los grandes bancos, pero desde la

regulacién de Basilea, se ha abierto a mas inversores.

. -~ - ICARIASS
La iliquidez, nuestra amiga
( Cliffwater Direct Lending Index (CDLI) Cliffwater Direct Lending Index-Senior Only (CDLI-S) )
Calendar Calendar
Q Q Qs Qs Year Q Q Qs Qs Year
2004 235%
2005 1.90% 237% 2.68% 278% 10.10%
2006 2.89% 3.50% 352% 3.14% 13.70%
2007 3.74% 412% 0.95% 1.10% 10.23%
2008 J 2.50%
2009 232% 2.82% 3.94% 3.49% 13.18%
2010 3.38% 3.83% 336% 437% 15.79% 2.18%
20mn 3.88% 2.4% 335% 9.75% 1.82% 1.80% 0.40% 239% 6.56%
2012 3.97% 2.45% 374% 3.19% 14.03% 3.08% 1.92% 255% 2.12% 10.03%
2013 320% 2.62% 3.13% 3.18% 12.68% 2.48% 2.02% 2.16% 227% 9.23%
2014 2.90% 281% 2.42% 1.12% 957% 211% 1.98% 1.94% 1.58% 7.82%
2015 2.45% 2.46% 0.82% 554% 2.08% 1.86% 132% 1.14% 656%
2016 1.52% 3.62% 3.05% 2.61% 11.24% 1.65% 2.28% 251% 1.94% 8.63%
2017 236% 2.00% 1.97% 2.02% 8.62% 1.88% 1.76% 1.54% 2.03% 739%
2018 2.18% 2.44% 238% 0.84% 8.07% 229% 1.77% 2.08% 1.25% 7.60%
2019 2.78% 2.25% 177% 1.9% 9.00% 1.91% 1.96% 2.33% 1.87% B8.43%
2020 J 3.25% 3.53% 3.67% 5.45% 4.73% 3.70% 3.15% 6.69%
2021 3.24% 3.96% 2.68% 2.34% 12.78% 289% 257% 2.22% 1.88% 9.90%
L 2022 1.76% 152% ) @
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Esto es el indice de Cliffwater Direct Lending. No es un fondo concreto, pero el
comportamiento, como vemos, es tremendamente estable. La Deuda Privada, la
categoria mas conservadora, tiene un comportamiento muy, muy estable. Vemos que tan
solo ha tenido un afo en pérdidas, que ha sido 2008. Renta Fija tradicional, en 2008,

tuvo pérdidas de mas del doble de lo que vemos aqui con la Deuda Privada.

Las pérdidas, cuando se dan, son mucho mas contenidas que en Renta Fija y, en
cambio, en las subidas también es mas rentable. Por lo tanto, en el largo plazo vamos
a obtener una rentabilidad superior con un riesgo menor, con una volatilidad y un

drawdown inferior.

&Y por qué paga mas? Pues por su caracter mas iliquido. Un bono puede venderse en el
dia, tiene bastante liquidez dependiendo de la emisién, y un bono de una empresa que
no cotiza es mas dificil de colocar. Pero todo aquel cuya vocacién sea invertir a largo
plazo, y ese es un poco el requisito indispensable para invertir en bolsa en esta tipologia

de fondos, se beneficia de esa mayor iliquidez, percibiendo una mayor rentabilidad.

Los fondos en los que invierte Icaria Patrimonio FIL, tienen liquidez mensual o
trimestral. Es decir, que si se necesita el capital, se puede vender con periodicidad
trimestral, y asi el retorno que obtendremos va a estar por encima, con una volatilidad

significativamente inferior.

ICARIAQS

La iliquidez, nuestra amiga

’
Peores retornos a 5 anos (anualizados, 1992-2018)

.
= Fyente: Presentacion comercial Oquendo Senior Loans 2022
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Lo que vemos aqui son los peores retornos a cinco anos desde 1992. Es decir, desde
el 92 al 18 cogemos del 92 al 97 del 93 al 98 del 94 al 99, todos los periodos de cinco
anos. Y la peor de las rentabilidades en Crédito Privado ha sido en torno a un 6%. En
cambio en renta variable, en el MCSI World ha sido un -5,7% de pérdidas. Estos son

porcentajes anualizados. Algo Increible.

Vemos que es una categoria de activo que a un plazo de incluso tres afios, es muy dificil
tener rentabilidades negativas. Y, por contra, las rentabilidades son superiores a las del
mercado de renta fija, lo cual lo convierte en un activo sUper interesante para destinar
una parte de la cartera. La imagen es de la presentacion de Oquendo Senior Loans, y si
os fijais en la inversion en Renta Variable, los peores rendimientos anualizados no han
sido positivos. Deuda Privada estaria dentro de los activos que en un periodo de tiempo
racional, incluso 2-3 afios, tiene practicamente siempre retornos positivos. Por eso es un

activo tremendamente atractivo para un fondo de perfil conservador.

. ICARIASS
Senior Loans, un gran Asset Class
- - N
1 1
1 1
1 1
1 1
' 1
1 1
' 1
' 1
1 1
Compromisos €50m €157m €200m €173m €268m €om !  es0m
' 1
Miembros del equipo 5 8 12 16 19 19 - [21] -
i
# Inversiones 8 A 3 18 1315 1315 - 17-20 1
N 1
|
Ticket medio €63m €1.2m €15.4m €10,0m €15-20m €3-5m : €10-15m |
] 1
Coinversion 0 5 6 1 56 56 : 4-6 :
1 1
TIR Neta 8.29%? 8-9%* 8-9%* 55%* 9-10%* 910% 1 56%° |
: |
1 1
1 1
1 1
: s
1
: 3
1 1
.......... 1
L )
Fuente: Presentacién comercial Oquendo Senior Loans 2022

S ————————————

Este es el histérico de los fondos que ha ido sacando Oquendo, que es una gestora
espafnola, el histérico de rentabilidades netas obtenidas, que esta en torno al 8%, y
nunca ha habido ningun fondo que tenga rentabilidades negativas. Para que la gente se
haga la idea de lo que se puede obtener. Icaria Patrimonio FIL contard con fondos
como el Blackstone European Senior Loan, el fondo de Deuda Privada méas grande de

Europa.
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Fondos con rentabilidades netas en el periodo de tipos de interés cero o negativo,
del entorno al 8%, es totalmente imposible en la inversion tradicional. En cambio,
estos son rentabilidades que ya se han dado. En el caso del gestor de Icaria Patrimonio
FIL, este fondo esta invertido en el Family-Office desde el afio 2022, y lleva una
rentabilidad anual después de comisiones, a cierre de 2024, del 7,7% y no ha habido ni

un solo trimestre negativo, ni uno solo, desde 2022. Una bestialidad.

ICARIASS
Bridge Loans, seguridad ante todo
200 T
w—\/alvest Steady Income Fund HYG Performance
180
1Mon 0
160
Yea (
140
12M 8.
120
3
100 = v T
Jun16 Junl17 Junli8 Jun19 Jun20 Jun21 Jun22 Jun23 Jun24 Volatility (36 Months 0.64

YEAR JAN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP ocT NOV DEC Y10
2024 1 0.75 0.83 0.80% 0.8: 0.80 0.81 ).80 0.73 7.40%
2023 0.61 0.61 0.67% 0.72 0.72 0.72 ).73 0.72 0.74 0.73 0.76¢ 8.77%
2022
2021
2019 0.51 0.48 0.56 0.63 0.53 0.51 0.72 0.36 0.43 0.48 0.62 6.56%

2018

0.8
).
0
0

2020 0.47 0.51 1.08 0.49% 0.44° 0.54 0.47 0.43 0.36 0.31 0.43 0.28 5.98%
0.
0.61 0.49° 0.53 0.51 0.63 0.57 0.53 ).58 0.63 33 0.48 0.49 6.56%
0

2017 113 0.66 0.63% 0.88 0.84% 0.65% 0.64 0.63 0.64 0.60 0.66 8.99%

2016 0.68% 0.82% 0.61 1.26 0.69 2.08 6.30%
Fuente: Valvest Steady Income Fund 2024 Facsheet

El fondo que vemos aqui es un fondo que va a estar incluido en lcaria Patrimonio FIL,
que son préstamos cuya garantias son inmuebles. Se llaman préstamos puente.
Suelen ser para reformas o proyectos de restructuracién. Para dar esa financiacion, como
garantia se pone un inmueble, haciendo que el “loan to value”, que es lo que representa
la deuda sobre el valor del inmueble, sea de media un 65%. Esto significa que el
préstamo representa sélo el 65% del valor del inmueble. Es decir, el préstamo vale
mucho menos que el inmueble que pones en garantia, por lo tanto, ante un impago, que
en este caso no ha sucedido nunca, se haria frente a la deuda con el inmueble, que tiene
un valor muy superior. En definitiva, estamos muy protegidos por el inmueble, por el

colateral, cosa que en renta fija no suele suceder.

La imagen de arriba se trata de Valvest Steady Income Fund, un Family-Office que lleva

haciendo esto mas de 30 afos, y que decidié hace casi 10 afios sacarlo en formato
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fondo, para ademas de invertir su propio capital, con mas de 100 millones de dodlares

invertidos, permitir que entrasen inversores externos.

Resultado; podemos ver aqui que desde que ha salido, en el afno 2016, que hasta el
ano 2022 no subieron los tipos (un fondo monetario en esos ainos no pagaba nada,
daba cero) este fondo ha generado una rentabilidad, después de comisiones, del
7,31%, con ningln mes negativo. Repito, ninglin mes negativo, incluido el COVID.
Esto es algo increible. Es otra tipologia de activo que esta incluido en la parte de Deuda
Privada dentro de Icaria Patrimonio FIL. Practicamente con la volatilidad de un fondo

monetario, pero con una rentabilidad muy superior.

En Valvest, desde que existe el fondo en el afio 2016, no ha tenido nunca ningun default,
por eso la rentabilidad todos los meses ha sido positiva. Lo que hace este fondo es
dar financiacion a proyectos para reforma inmobiliaria. Por ejemplo, un KFC que quiere
hacer una reforma de su local y necesita el dinero, el préstamo tiene una duracion entre 8
y 24 meses. Y es un espectro de Renta Fija, como la que podria invertir la gente en
fondos tradicionales, tremendamente conservador, porque el respaldo de esa deuda es el

inmueble. Ahi esta es la clave.

Por término medio, el préstamo representa el 65% del valor del inmueble. Esto significa
que el inmueble tiene un valor muy superior de la deuda contraida. Y en caso de que no
se pagase el préstamo, tienes la garantia de que te quedas el inmueble. Y la probabilidad
de perder dinero es muy baja, por eso no ha tenido ningln mes negativo, porque tienes

ese colateral, ese 65% de forma técnica.

Me gusta mucho este fondo porque he conocido al equipo gestor, s€ como lo hacen,
hemos analizado todos los proyectos y es un fondo que encaja espectacularmente bien
dentro de lcaria Patrimonio FIL. Aqui lo importante es entender el activo, analizarlo y
sacar conclusiones. Y este activo es sencillo de analizar porque los gestores del fondo te

dan acceso a la lista de inmuebles que tienen en los préstamos, son muy transparentes.
Es como invertir en un fondo de Renta Fija pero con un colateral, que son los inmuebles.
Muy sencillo de entender. Y el Track-Record es espectacular. Llevan haciéndolo mas de

30 afos, tienen el expertise para poder hacerlo otros 30 afos mas. Es un fondo que
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invierte en activos en Estados Unidos, por lo tanto estd en dodlares, pero lcaria

Patrimonio FIL invertira en la clase en euros, que esta cubierta.

Hemos visto la parte de deuda privada y fondos en los que invertiremos en la parte de
deuda privada, que seria un 15% del total del fondo. Luego veremos el resumen de todos

estos activos.

-
-

Hedge Funds

I\)~

Hedge-Funds es, sin ninguna duda, la parte mas complicada de Icaria Patrimonio
FIL, porque es muy complicado entender las estrategias que hay por detras. Lo que se
busca con los Hedge-Funds que se han escogido para Icaria Patrimonio FIL, es obtener
una rentabilidad satisfactoria en el largo plazo, y casi tan importante o mas, es que en los
momentos en los que la Renta Variable cae, los Hedge-Funds suban. Son fondos que
son rentables, pero cuya misidon principal es suavizar el camino en los peores

momentos.
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ICARIASS

Hedge Funds, suavizando el camino

Fondos de Beta
negativa, lo que sube

cuando la bolsa cae

¢, Por qué es importante la parte de Hedge-Funds? Los Hedge-Funds son un campo muy
amplio, pero Icaria Patrimonio FIL solo va a a invertir en el segmento de Hedge-Funds
con beta negativa, que es lo que originalmente da el nombre al concepto de Hedge-
Fund, fondo de cobertura. Un fondo de cobertura se supone que es algo que nos sirve
de cobertura cuando la Renta Variable cae, nos protege. Y en esta imagen superior
podemos ver en gris, las rentabilidades negativas mensuales del S&P500 por magnitud
de caida, en un periodo de casi 20 afnos. Y en la barras azules, lo que ha hecho en ese
mismo periodo de tiempo el fondo Brevan Howard. En todas las correcciones, salvo en
dos, el fondo de Brevan Howard ha subido. Es decir, ha cumplido su funcion de
amortiguar las caidas del S&P500. Y este es basicamente el motivo por el que incluir
Hedge-Funds, porque en la gran mayoria de las caidas de la renta variable, estos Hedge-
Funds van a subir. Y si tenemos por un lado Renta Variable cayendo un 30% y Hedge-
Fund subiendo un 15%, tenemos un buen colchdn protector. El resultado de invertir en
ambos no es un 30% de caida, tampoco un 15% de subida. estamos en un término

medio, pero nos hace el camino mas tranquilo.
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ICARIASS

Hedge Funds, suavizando el camino

Este es Brevan Howard Master Fund Limited, uno de los Hedge-Fund que esté incluido
dentro de Icaria Patrimonio FIL. Ha tenido rentabilidades positivas practicamente
todos los anos. El afio que ha tenido mayores pérdidas ha sido un -5%, esa ha sido la
mayor de las pérdidas. Ha tenido ganancias anualizadas del 8,42% los ultimos 20
anos. Sobre todo, si os fijais en un punto clave, en el afio 2008 hizo un +20% en
dolares, subido un +50% en euros, mientras que el S&P500 caia un -50% desde
maximos. En el afio 2020 gand un +27% durante la crisis del COVID, y durante el afio
2022, que todo caia, Renta Variable, oro, bonos... hizo un +20%. En definitiva, ha sido
un balén de oxigeno para aquel que ha combinado Renta Variable y Hedge-Funds. A
pesar de que es un fondo muy rentable, el objetivo principal es contrarrestar las caidas
de la Renta Variable. Es decir, suavizar el camino del inversor, reduciendo la volatilidad

total de su cartera.

Aqui tenemos por lo tanto uno de los mejores fondos del planeta tierra, desde el aiio
2003, con rentabilidades auditadas, que esta dentro de Icaria Patrimonio FIL, para

suavizar el camino.

Todas las rentabilidades de las que hablemos en este documento son netas de
comisiones. Ahora bien, conviene entender todo. Se podria argumentar que como este

fondo ha conseguido una rentabilidad anualizada del 8%, ¢por qué no invertir sélo en
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este fondo, si ademas es tremendamente estable y poco volatil?. Como inversor, no
entiendo invertir en Hedge-Funds sin combinarlos con Renta Variable. Tienen que
funcionar a la vez, en conjunto. ¢Por qué? Porque este fondo es espectacular, no hay
duda. Pero durante el periodo 2013-2018, no hizo nada. Entonces, si solo estés invertido
aqui, no estaras satisfecho esos afios con tus retornos. Mientras que si tienes este fondo
y una buena Renta Variable, cuando Brevan Howard esté plano, la Renta Variable te
estara subiendo mucho, y tu resultado global es bueno, al igual que cuando la Renta
Variable se esta hundiendo en el afio 2018 y 2022, este fondo esta subiendo fuerte y tu

resultado es bueno.

Es decir, en conjunto forman una curva de rentabilidad que tiene mucho sentido. Y
eso es lo que hace Icaria Patrimonio FIL, combinar los activos para que, en conjunto,
todo tenga sentido. Y lo veremos al final, un 50% de los activos de Icaria Patrimonio
FIL son muy conservadores, se moveran muy poco, y el otro 50% de los activos se

moveran mas, son mas arriesgados.

Esta estrategia proviene del concepto que inventé Nassim Taleb, que es la estrategia
Barbell, que implica tener una parte de tu patrimonio en activos muy conservadores, que
cuando vienen mal dadas, aguantan muy bien y hacen que no tengas grandes pérdidas, y
otra parte en activos que cuando las cosas van muy bien, suben mucho. Entonces, se
van balanceando entre si. Y ese es el objetivo del fondo, el racional que hay detras y la

forma en que esta construido, que hay muchisimo trabajo detras, evidentemente.

ICARINASS

Hedge Funds, suavizando el camino

Fuente: Presentacion comercial Transtrend 2024
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Aqui tenemos otro fondo que incluye lcaria Patrimonio FIL, que es el Transtrend
Diversified Trend Program, cuyo objetivo es exactamente el mismo que el anterior.
Desde el ano 1995, ha conseguido una rentabilidad por encima del MSCI World. Pero

en los momentos en los que el MSCI World se ha desplomado, este fondo ha subido con

fuerza.

Lo mismo que se veia con el fondo anterior, pero incluso con un fondo con mucho mas
Track-Record, desde el ano 1995, este es uno de los mejores fondos del mundo,
cuya estructura de inversores, el 70% son “Endowments” o Fondos de Pensiones,
es decir, universidades, aseguradoras, etcétera. Que buscan precisamente el objetivo de

suavizar el camino inversor.

Transtrend es una gestora que lleva mas de treinta afios funcionando, no hay muchos
fondos con histoérico desde 1995, con tanta consistencia en su Track-Record. ;Cémo se
analiza un Hedge-Fund? Por su consistencia, por los resultados en los momentos en los
que la Renta Variable cae, por el equipo de inversiones, por las estrategias que forman
parte del mismo, porque haya sido lo mas liquido posible, entre otros factores. Muchas
caracteristicas que tienen que formar parte de la Due Diligence previa, exactamente igual
que cuando analizas un fondo de Renta Variable. Con la particularidad de que el
conocimiento que tienes que tener para poder analizarlo es bastante mas amplio y poco
habitual. Y esto es Transtrend, con rentabilidades de mas del 10% anualizadas y con un
drawdown de menos de la mitad de la Renta Variable. Uno de los mejores Hedge-Fund
del mundo, que va a estar presente dentro de lcaria Patrimonio FIL. Un fondo cuyo
objetivo es acolchar las caidas de la Renta Variable en los momentos de mas tension, en
los momentos donde el mercado tenga mas tendencia bajista. Esa es la clave de los
Hedge-Funds.
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ICARIASS
Suavizando pero con retornos
- . y
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Fuente: Bloomberg. Datos de Hedge Fund Campbell Absolut Return e

Otro mas de los Hedge-Fund en los que vamos a invertir, en este caso Campbell
Absolute Return, con histérico desde 1988. En la grafica lo muestro desde 2010,
porque es un periodo en el que los Hedge-Funds lo han hecho algo peor de lo normal, y
sin embargo Campbell lo ha hecho de forma espectacular. Y es uno de los motivos, entre
muchos, por el que lo incluimos. Campbell es otra gestora con un histérico de 40 afos,
con una consistencia brutal, un equipo espectacular, de primer nivel, cuyos inversores en
un gran porcentaje de casos, son otros Endowments, inversores institucionales y grandes

patrimonios.
De hecho, Transtrend tiene una Clase cuyo minimo de entrada para un inversor es de

200 millones de euros. En el fondo de Icaria Patrimonio FIL vamos a estar desde el

primer dia invertidos en este tipo de fondos.
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Hedge Funds, suavizando el camino

Worst 10 months for MSCI World since Historical Drawdowns since
Partners ICAV Strategy Inception in July 1996/M(2X3) Partners ICAV Strategy Inception in July 1996/X

: UL AT
e CYY

Este es otro de los fondos dentro de Icaria Patrimonio FIL, en este caso un fondo de
BlackStone, la gestora de alternativos mas grande del mundo. Podéis comprobar
vosotros mismos la comparativa con el MSCI World, en términos de los peores 10
meses y los mayores drawdowns de este fondo y del MSCI World. Lo destroza,

literalmente.

ICARIASS

Suavizando pero con retornos

Y este seria otro de los fondos dentro de Icaria Patrimonio FIL; el MSCI World lo vemos
aqui abajo en naranja, y el Hedge-Fund en blanco. La caida de la crisis del 2000 en Renta

Variable fue del 50%, pues fijaos que hizo este Hedge-Fund, subié mas de lo que cayo
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la bolsa. Por lo tanto, nuestra caida seria practicamente cero. Y fijaos en 2008,
exactamente lo mismo. Un fondo con una rentabilidad superior a la de la renta
variable, lo cual ya son palabras mayores. Esto son rentabilidades auditadas reales,
que ya han ocurrido, ojo, nada de backtests. Icaria Patrimonio FIL invierte en fondos

con Track-Record auditado de décadas.

Y esta seria la parte de Hedge-Funds, cuyo objetivo seria suavizar el camino. Que
cuando la renta variable que llevara el fondo caiga, estos otros fondos nos compensen la

caida. Y, mientras tanto, obtener retornos satisfactorios a largo plazo.
Si que es cierto que cuando la Renta Variable lo haga de forma excepcional, estos fondos
se quedaran un poco mas atras en algunos momentos, en otros no. Pero sobre todo,

cuando las cosas salgan mal dadas, ahi sera nuestro salvavidas.

Uno de ellos, porque hay varios salvavidas dentro de Icaria Patrimonio.

Private Equity

Hemos visto Deuda Privada, por un lado. Hemos visto cédmo suavizar el camino con

Hedge-Funds. Nos vamos ahora a Private Equity, las mejores gestoras del mundo.
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Private Equity, valoraciones razonables 2

(Crecimiento del EBITDA de Iasieirrnpresas en cartera de Inversiones Directas en private equity frente al MSC| World' ‘
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Fuente: Presentacién comercial Partners Group

Hay gente que dice que el Private Equity esta sobrevalorado. Para esa gente, le diria que
mirase el crecimiento de los beneficios de las empresas que forman parte de uno de los
fondos en los que invertira Icaria Patrimonio FIL, con un crecimiento del 14% anual de

media.

Mientras, el crecimiento de la EBITDA de las empresas del MSCI World ha sido de un
5%, han crecido casi el triple los beneficios del Private Equity, y no ha subido mas en
rentabilidad, por lo tanto la subida de la bolsa ha sido mas una subida por encarecerse la
propia bolsa, que por subida de beneficios de las empresas. Asi que a todo aquel que

diga que el Private Equity esta en modo burbuja, que eche un vistazo a este estudio.

Partners Group ha crecido un ritmo bastante superior al MSCI World y al mismo tiempo
se encuentra bastante menos sobrevalorado que el MSCI World. Una de las dudas mas
comunes y mas repetidas por los inversores, tiene que ver sobre las comisiones
subyacentes de cada uno de los fondos. Todas las rentabilidades que estais viendo
son netas de comisiones. Eso es lo realmente importante. Es lo que el participe va a

obtener.
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Evergreen y diversificacidn

Exposicién a activos individuales!
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Tipo de inversion
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Los fondos dentro de Private Equity dentro de lcaria Patrimonio FIL son fondos
denominados “Evergreen”. Es decir, estan 100% invertidos en todo momento, desde el
inicio. Desde el momento en el que invertimos, tenemos acceso a inversiones que se han
hecho desde el afio 2017 hasta hoy. Inversiones que se han ido haciendo a lo largo del
Inversiones directamente en las

tiempo. Obtenemos toda esa diversificacion.

empresas, y diversificado por sectores. Obtenemos un portfolio de Private Equity

i

f’

tremendamente diversificado.
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Este es un fondo de Partners Group, una gestora Suiza, de las mas importantes de
Europa, top 3 de Europa. Una gran compafia que vale en bolsa 35.000 millones de

francos suizos.

Vemos aqui las rentabilidades auditadas desde el afio 2007. Ha multiplicado el dinero
invertido por 4,3 veces desde el afio 2007. En el afio 2008, mientras la bolsa caia un
-40% a cierre de ano, este fondo subié un +6,6% y en el afio 2009, mientras la bolsa
subia, este fondo cayd solo un -6,8%, su ultimo afo negativo desde entonces. Entre
-40% y -6%, hay una gran diferencia. Y en el afio 2022, que la Renta Variable también

cay6 con fuerza, nuestro fondo termind en positivo, con +0,3%.

Esto es tremendamente positivo, porque mientras que la bolsa cae, este fondo te
compensa en parte la caida. En definitiva suaviza la evolucién de tu patrimonio. Esto
sucede porque Private Equity sigue la economia real. Se dan los ajustes y las
correcciones cuando realmente suceden, mientras que la bolsa funciona anticipando a
6-12 meses vista lo que va a suceder. Por eso se complementan tan bien. Son dos
activos que funcionan muy bien y se complementan mejor. Un fondo como el de Partners
Group, que ademas de invertir de forma diversificada, tiene un histérico que llega a los 30

anos. Un Track-Record de lo mejor, a nivel mundial.

Al final, la rentabilidad final es muy parecida a la Renta Variable, teniendo en cuenta que
los Ultimos 15 afios hemos vivido un periodo en el que la Renta Variable ha obtenido una
rentabilidad muy por encima de su media, su mejor periodo de 15 afos de la historia,
esto debemos de tenerlo en cuenta. La rentabilidad media de la Renta Variable desde
el aho 1973 es del 9% anual, mientras que la rentabilidad media de la Renta Variable los
ultimos 10 afios ha sido casi del 15%, por lo que no es esperable que en los siguientes
10 anos que la Renta Variable haga un 15% anual, esto la gente deberia de tenerlo en
cuenta. Es esperable que tenga menos de un 9% de rentabilidad, para retornar a la
media, que es lo que sucede siempre, histéricamente. Esta vez, no es diferente.
Volviendo a nuestro fondo de Partners Group, es un fondo que ha obtenido una
rentabilidad cercana a la de la Renta Variable, pero cuyo drawdown es ocho veces menos
que el de la Renta Variable, y el camino del inversor es infinitamente mas tranquilo como

se puede ver en la gréfica de arriba. Y ese es el gran valor de Icaria Patrimonio FIL.

33



ICARIAQS

Con grandes resultados
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comercial Hamiltone Lane Private Equity Fund

Este es Hamilton Lane Private Equity Fund, un fondo de una gestora americana, que
ha batido al MSCI World. En afios como el 2020, que el MSCI World caia un -35% con
el COVID, aqui tenemos un fondo que cayo un -5% en ese mismo periodo. Este fondo
lleva décadas invirtiendo en Private Equity, es una de las mejores gestoras de Estados
Unidos. En el afo 2022, mientras la la bolsa caia en septiembre casi un -20%, este fondo
cayd solo un -3%. En definitiva, una rentabilidad superior a la del MSCI World, pero

con un drawdown y una volatilidad muy inferior.

Hemos visto; Deuda Privada, Hedge-Funds y Private Equity.
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Nos vamos a Real Assets. Activos reales, cuya finalidad es protegernos de entornos
de inflacién o entornos en los que nuestro dinero cada vez vale menos. Son activos que,
en entornos de inflacién, sus rentas van indexadas a la inflacién. Por lo tanto, ganan
mas y nos protegen mas de esas pérdidas de poder adquisitivo. Activos Reales es una
parte fundamental, sobre todo en los tiempos en los que vivimos, donde el mundo cada
vez tiene mas deuda, cada vez estan mas a la orden del dia los déficits, es decir, los
paises que consumen mas de lo que ingresan. Es un problema estructural. Y los activos

que mejor lo hacen en este entorno, por preservar el valor, son los Activos Reales.
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Activos reales, clave en un mundo de deuda

¢ Qué son Activos Reales? Aqui menciono solo algunos. Inmobiliario es un Activo Real y
se puede invertir en él. Infraestructuras, es un Activo Real, clave, ligado a la inflacion,
como lo es Inmobiliario. Transporte de mercancias, se puede alquilar un barco que se
dedica al transporte de mercancias, puede ser en seco, petrdleo, lo que sea. Y si el
alquiler se hace a una entidad de primer nivel, como puede ser Shell o BP, es la misma
seguridad que tener un bono Investment Grade, con una rentabilidad superior a la que
conlleva un bono Investment Grade. Leasing aéreo también es una de las tematicas que
me encanta y conozco desde hace mas de 10 afos. Hace mucho que el propio Banco
Santander invierte en Leasing Aéreo para su propio balance, es un area muy interesante.
Es simplemente comprar un avién, que se financia con capital propio y algo de deuda, y
poner ese avion en alquiler para cualquiera de las aerolineas que tengamos a nivel
mundial. En funcion del modelo de avién y del tipo, vas cobrando unas rentas, y a
posteriori, cuando quieres deshacerte de ese leasing, lo vendes. Tu ingreso sera la deuda
repagada con los flujos generados y la venta del avion. Todo lo que exceda ese repago
de deuda, es beneficio. Y es una tematica que lleva haciéndose los ultimos 20-30 afios,
de forma cada vez mas mayoritaria. De hecho, mas del 50% de los aviones que estan
circulando en el mundo actualmente, estan conforme a un Leasing Aéreo. Activos Reales
engloba muchas éareas, bajo una misma filosofia. Y finalmente, oro y Bitcoin. Oro y
Bitcoin, que es un Activo Real, que busca preservar el valor a largo plazo y que en un

entorno como el actual, de alta inflacidn, no es tanto que suba el oro, como hemos visto

36



desde el afio 2022, que ha subido un 100% practicamente, sino que caen los bienes de
valor. Es decir, fruto de que el dinero pierde valor, el oro, en valor relativo, sube. Cada vez
el dinero vale menos y la cesta de la compra, que en el afio 2021 llenabamos con X
objetos, en el afo 2025 es bastante mas complicado llenarla, el coste se ha
incrementado sustancialmente. Pero si lo medimos en términos de oro o incluso de
Bitcoin, no ha sucedido esto, ha preservado mejor el valor. El oro no reacciona de forma
directa a la inflacion, reacciona a los tipos de interés reales. Y hemos visto que
efectivamente, desde el afo 2022, ha preservado valor y lo ha hecho de forma
sobresaliente, por encima del MSCI World o del S&P 500 en el mismo periodo, incluso en

los ultimos 25 afios.

Y son estos Activos Reales. Podriamos encontrar mas, que rednan las mismas
caracteristicas, que en un entorno de alta inflacion, ayuden a preservar el patrimonio

e incluso hacer que crezca en valor.

ICARIASS

Protegidos contra la inflacidn

Low Correlation
to Public Equities
with a History of
Capital
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Enhances
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et . during periods of
1 5 3
Sharpe Ratio <5% Volatility Public Equity’ clavatad ination Yield at Stabilization

Aqui vemos caracteristicas de las Infraestructuras, con un binomio rentabilidad/riesgo
muy atractivo, retornos satisfactorios con volatilidades contenidas y una correlacién
con respecto a Renta Variable positiva, no como en el caso de los bonos y el oro, que es
negativa o al menos neutra. Aqui es una correlacién positiva, pero muy baja, del 0,2. Esto
significa que cuando la Renta Variable tenga un rally y suba con fuerza, Infraestructuras
no va a subir en la misma cuantia. Y lo mismo del otro lado, cuando la Renta Variable

caiga con fuerza, tampoco va a caer en la misma cuantia. Eso es lo que buscamos.
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Esa es la estabilidad y revalorizacion a largo plazo del lado de Infraestructuras. En Icaria
Patrimonio FIL seran solo Infraestructuras de tipo Brownfield, que son Infraestructuras
que ya estan en marcha, que ya tienen alquileres en funcionamiento y que tienen el perfil
de riesgo mas bajo posible. Si invirtiéramos en Infraestructuras Greenfield, serian
Infraestructuras que estan por crear y, aunque la expectativa de rentabilidad seria muy
superior, el perfil de riesgo también. Y nosotros, en todas y cada una de las categorias
de activos de Icaria Patrimonio FIL, nos vamos a quedar con el activo mas
conservador dentro de cada categoria. En Deuda Privada nos vamos con Senior Loans,
que es muchisimo mas conservador que, por ejemplo, Deuda Mezzanine. En
Infraestructuras nos vamos con Brownfield. En Real Estate nos vamos con residencias de
estudiantes, con unas tasas de ocupacion cercanas al 100%, que practicamente no tiene
riesgo. En Hedge-Funds nos vamos también con los mas consistentes, los que buscan
amortiguar las caidas en Renta Variable. En todas las categorias buscamos lo mismo,

salvo en Renta Variable, que al final son empresas, ahi no hay mucho donde distinguir.

ICARIASS

Protegidos contra la inflacién
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¢, Qué engloba Infraestructuras? Aqui hay unos ejemplos para que se visualice un poco en
lo que invierte Icaria Patrimonio FIL. La diferencia entre invertir en un fondo de
infraestructuras alternativo de Private Equity o en una empresa de infraestructuras, es
que aqui, en el fondo de infraestructuras, estamos invirtiendo directamente en la propia
obra, en la propia infraestructura, no en la empresa. Lo cual nos protege mas, y el

comportamiento es mucho menos volatil que cuando se invierte en una propia
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empresa, con una deuda, con un balance, con el dia a dia, etcétera. Eso cambia
muchisimo la situacidn. En la imagen de arriba tenéis mas ejemplos. Transporte por
ferrocarril, transporte maritimo, gestién de residuos, gestién de aguas, Data-Centers,

energia, etc. Activos clave para la evolucion y el bienestar de los seres humanos.

D19
NF's diversified portfolio
performed well relaove o
~o=UF {pe, Loca) other asset classes: full year
—e—iIF (grms, Locel 2020 net cash yield of 10.7%
—US gustered etete e
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Aqui vemos un indice de infraestructuras de JP Morgan, que en la crisis de 2008 cayo
en torno a un -10%, mientras la renta variable cayé un -50% e infraestructuras que
cotizan, es decir, empresas que invierten en infraestructuras que cotizan, cayé un 44%.

Un -44% frente a un -10%, una barbaridad.

El comportamiento que se obtiene es muchisimo mas estable, sin renunciar a los
beneficios de invertir en infraestructuras, que son los que se han comentado; proteccion

contra inflacién, rendimiento en activo clave para la humanidad, etcétera, etcétera.

Se puede ver el indice en amarillo, su evolucién, que vemos que ha sido muy estable a lo
largo del tiempo, es una de las caracteristicas, no solo del fondo de JP Morgan, sino de
un fondo que se centra en Infraestructuras Brownfield, siempre con un
comportamiento muy estable, en el largo plazo. En la mayoria de fondos que he visto
del perfil que nos interesan, hablan de rentabilidades entre el 10-12% en dolares.
Nosotros esperamos mas bien rentabilidades en torno al 8%, lo cual sigue siendo

sobresaliente, sobre todo si tenemos en cuenta el perfil de riesgo que tiene, muy
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inferior al de la Renta Variable. La rentabilidad de la bolsa a muy largo plazo, a 30-40
afos, es del 9%, no es lo que la gente esta viendo los Ultimos 15 afios, que han sido

afos anormales desde el punto de vista estadistico, estan fuera de la muestra

g
estadistica.
Con buenos retornos Ll
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Aqui vemos el fondo de Hamilton Lane Infrastructure Fund, que estara dentro de Icaria
Patrimonio FIL, con rendimientos netos del 20,6% los ultimos 18 afos, invirtiendo en
infraestructuras. Este es un fondo que a fecha de agosto de 2024, llevaba un +20%,
aunque del tipo de fondo de infraestructuras en el que se va a invertir, se esperan mas

bien unas ganancias del 10% anual, que esta muy bien. No sera lo habitual en este tipo
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de activos, pero habra afos excepcionales, por encima del 20% de rentabilidad. Este es
un fondo Evergreen, que invierte en proyectos concretos. Aunque un fondo sea
Evergreen, las infraestructuras en las que invierte son las mismas que han invertido los
fondos tradicionales de Capital Call. Por lo tanto, si tenemos un Track-Record de 18 afios
en un fondos tradicional y en un fondo Evergreen, ese fondo Evergreen va a invertir en los
mismos subyacentes. Esto es muy importante a la hora de analizar el fondo y el equipo
gestor. Muy, muy importante. No todos los afios va a dar un 8-10%. Algunos afios dara
un 20% Yy otros afos dara un 2% o incluso un -3%. Asi funciona la inversién en cualquier
categoria de activos. Si que es cierto que, como estamos hablando de activos muy
conservadores, es practicamente imposible encontrarte estas empresas desagradables

como las que puedes ver en algunos momentos en Renta Variable.

ICARIASY

Real Estate un Asset Class a incluir

et s
Vintage Year  Fund Size  Net Investor IRR' Net Investor ROI'2 ¢t C';"o";‘,"c"" a % of Net P‘:c':::xg:;z;,
Contributions®
artners Il 2019 $2.75bn 64.0%" 1.50x 1.82x 1% 15%
955%" 2.45x 2.45x 15% 27%
2019 $10.3bn
oy 78.8%" 1.90x 1.96x 6% 47%
o 21.7% 1.99x 2.04x 49% 14%
- 2016 $7.2bn
W 19.2% 1.67x 1.87x 36% 56%

Vintage Real Estate Partners 2016 $894mm 13.6% 1.37x 1.48x 49%" 47%

intage VI 2012 $5.8bn 12.8% 1.53x 162x 146% 33%

Vintage V 2008 $5.5bn 13.4% 1.74x 2.16x 208% 48%

Aqui tenemos un fondo de Real Estate, de activos inmobiliarios, en este caso de
Goldman Sachs Vintage Funds. Y sus rentabilidades netas anuales; 13%, 12%, 13%,
19%, 21%. Espectacular. Invierte directamente en los inmuebles, carteras de
inmuebles, por lo tanto tenemos infraestructuras de las que somos propietarios y son
claves para la humanidad, también inmuebles, portfolios de inmuebles de 100, de 1000,

totalmente diversificados alrededor de todo el planeta.
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Real Estate un Asset Class a incluir
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Y este es otro de los fondos que estard presente en Icaria Patrimonio FIL, que
conocemos muy bien, el fondo GSA Coral Student, porque lo llevamos utilizando para
clientes internamente desde hace muchos afios. Aqui si que la diferencia en volatilidad
con respecto a un fondo monetario es muy pequeha. Vemos una curva que es
practicamente la de un fondo monetario, con una minima caida en el afio 2020, que fue
del -4%, que invierte en residencias de estudiantes a nivel mundial. Japén, Alemania,
Espana, Estados Unidos, Italia... un perfil de activo que es tremendamente estable, cuya
evolucién va muy vinculada a las rentas que genera. Y es uno de los activos mas
conservadores que va a estar en el fondo, y que ademas es un Activo Real. Son
residencias de estudiantes, también otro activo protegido contra la inflacion.
Rentabilidades del 5,84% con una volatilidad practicamente nula. Algo

impresionante.

GSA Coral Student es uno de los fondos alternativos mas grandes en Espafia,
comercializado por Renta4. Renta4 tiene un FIL que a su vez invierte el 100% de sus
activos en el fondo GSA Coral, que es un fondo luxemburgués, domiciliado en
Luxemburgo. Nosotros no vamos a invertir en el fondo de Renta4 porque es un fondo
caro en sus comisiones. Como conocemos la gestora desde el ano 2016, nos van a
permitir invertir directamente en el vehiculo luxemburgués, mas barato, haciéndonos un

waiver. Ellos te cobran un 2% sélo por invertir, pero nosotros no vamos a pagar nada
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desde Icaria Patrimonio FIL, y todos nuestros participes se van a beneficiar de ello,
invirtiendo directamente en el fondo luxemburgués, que es significativamente mejor que

invertir en el fondo de Renta4.

En la imagen de arriba, podéis ver la evolucién del fondo, que es como tener un bono en
euros, en el que practicamente no ha habido volatilidad. Es méas, ha tenido menos
volatilidad que un fondo de Renta Fija. La realidad es esta. Podéis ver esa curva
comparada con la de un fondo de Renta Fija y lo comprobareis. Es un fondo
tremendamente estable, porque el subyacente es generaciéon de rentas de alquiler en
residencias de estudiantes, repartidas por todo el mundo. Estamos hablando de mas de
40.000 camas, uno de los portafolios mas grandes del mundo de residencias de

estudiantes.

Renta Variable

Y nos vamos al ultimo activo, al activo tradicional, Renta Variable.

Hemos visto Deuda Privada, uno de los cajones, Hedge-Funds otro cajén, Private Equity

y Real Assets, otros dos cajones. Y el Ultimo cajén es Renta Variable.

Todos los fondos de Renta Variable que estan incluidos en Icaria Patrimonio FIL, van a

ser fondos que una persona normal no pueda invertir en ellos. Me explico.
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:Qué diferencia nuestra Renta Variable?

Fondos de dificil acceso para el

mi{himoS$ o povr Ser

Con Renta Variable, lo que buscamos desde Icaria Patrimonio FIL, son fondos que
sean de dificil acceso, tanto porque requieran unos minimos de inversion muy
elevados, como porque sean de corte institucional. La mayoria de los fondos cumpliran
ese criterio, para que se genere un gran valor ahadido. Como ya se ha mencionado,
ninguna de las partes que conforman lcaria Patrimonio FIL la vamos a gestionar
nosotros directamente. Vamos a delegar la gestién en los mejores equipos del planeta,
tanto por Track-Record como por histérico. Y en el caso de Renta Variable, también sera

asi.

ICARIASS
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Este fondo que vemos aqui arriba es Turtle Creek, pide un minimo de 2 millones de
euros para poder invertir en él. Y el motivo es que es un fondo que existe desde 1999 y
ha generado una rentabilidad anualizada del 19%. Anualizada. Del 19%. Una absoluta

locura.

Lo que vemos aqui en gris, abajo, esa linea plana e imperceptible, es el MSCI World.

Lo ha pulverizado por completo.

Pide un minimo de 2 millones de euros para poder invertir en él, y también nos hacen un
waiver. Es uno de los fondos que esta dentro de Icaria Patrimonio FIL, en la parte de

Renta Variable, que sera un 20% del total.

Todos los fondos de Renta Variable en los que va a invertir Icaria Patrimonio FIL, van a
ser de primerisima divisién, fondos que una persona de a pie practicamente tenga
imposible acceder, y a través de Icaria Patrimonio FIL se le va a dar acceso, para crear
algo que tenga un gran valor afadido. Algo que, cada inversor por cuenta propia, le seria

muy complicado conseguir.

Resultados Ext dinari RIS
Alta Fox Opportunities Fund, LP: Monthly Net Returns’
2018 2.0% 2.7% 1.0% 5.8% 7.7% -0.5% -8.6% -0.3% -3.1% 6.0%
PISCI  48%  11.0%  9.9% 4.6% 1.2%  6.5% 0.3% 14%  -06%  11% 4.3% 25% | 48.5%
PIVI  1.9% 7.8%  -225% 23.0% 12.0% 164%  84%  163%  3.6% 5.5%  224% 163% | 129.0%
PIPARN 22%  132%  4.2% 8.5% 5.0% 3.3% 3.7% 12% -38%  3.8%  -29%  2.0% | 43.8%
PIVPl -7.0%  1.8% 7.2%  -5.7%  56%  -85%  55% 04%  -6.1%  59%  -2.8%  -1.8% | -19.5%
2023 AL 0.1% 26%  16% 1.4% 2.2% 6.0% 0.5% 0.7% 0.8% 3.5% 3.1% | 23.9%
2024 RS 2.4% 3.3% 4.4% 4.9% 1.1% 27%  2.8%  -13%  05% 5.5% 19.4% hy ¢
Comparison To Relevant Indices 14 /’
Alta Fox Opportunities Fund, LP! Russell 2000° S&P 500° Q‘
i
Cumulative ITD Return (Net)? 517.4% 74.2% 155.7%
Annualized Return (Net) 31.4% 8.7% 15.1%
Year-To-Date Return (Net) 19.4% 21.6% 28.1%

Este es Alta Fox, ha obtenido una rentabilidad neta anualizada del 31,4%, frente a un

15,1% del S&P500. Bate al indice por el doble. Ha sido, desde 2018, multiplicar tu
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dinero invertido por 5. Es una absoluta locura. Es uno de los mejores fondos del

planeta Tierra.

Los minimos para invertir aqui, también son 2 millones de euros. Y en este caso,
quien invierta a través de Icaria Patrimonio FIL, desde 50.000 € va a tener acceso a

todos estos fondos.

Alta Fox va a dejar de aceptar nuevos inversores a partir de junio de 2025, asi de
exclusivo es. Y desde Icaria Patrimonio FIL, estaremos ya dentro para cualquier futuro
participe. Es una de las mejores gestoras del mundo, muy centrada en Small Caps y

Special Situations. Todas las rentabilidades que veis, de nuevo, son netas de

comisiones.

ICARIASS

Resultados Extraordinarios

S&P 500 Retumns

Q3 2024
2024 (3.0%)
Annualized Return Since Inception 20.7% 10.8%

Cumulative Return Since Inception 82.6% 38.9%

22.1%

Top 5 Hold

Fuente: Presentacion comercial Sohra Peak

Invertiremos en Sohra Peak, con rentabilidades anualizadas del 20,7%. En el mismo

periodo, el S&P500 ha dado un 10,8%, practicamente el doble de rentabilidad.

Sohra Peak es un fondo de nicho, con el 85% de sus inversiones fuera de Estados
Unidos, con un Track-Record impecable y un gestor que conozco personalmente. Es de

lo mejor que hay a nivel mundial.

46



ICARIASS

Resultados Extraordinarios
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Invertiremos también en Indépendance et Expansion, que estd centrado en
inversiones en Europa desde el ano 1993, con el Track-Record que veis, un 13%

anualizado invirtiendo en Europa, es espectacular.

ICARIASS

Resultados Extraordinarios

Inception =~ Annualized

1 YTD  1year 3@“,3}'@ 7 year Inception

266.8

LWC LP (Net) 39.5%

126.5 143.4
Russell Micro-cap 13.7% 13.7% -1.0% 7.0% 59% 9.6%
Russell 2000 11.5% 11.5% 1.2% 7.4% 6.9% 10.5%

S&PS500 250% 25.0% 8.9% 145% 13.8% 15.7%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec LWCYTD LWCCum.
2016 - 9.5% 10.2% 21% -11% -19% 9.6% 25% 04% -15% 27% 04% 37.1% 37.1%
2017 61% 0.2% 1.6% 1.9% -33% 29% 04% 15% 84% 58% 30% 23% 33.2% 82.5%
2018 39% -2.2% 5.9% 44% 0.3% -17% -01% 27% -6% -13.2% -18% -88% -12.3% 60.1%
2019 6.7% 23% -4.2% 6.8% -36% 7.0% 24% -62% -01% 21% 07% 64% 20.9% 93.6% \
2020 -0.7% -42% -159% 187% 4.9% 40% 117% 149% -14% -28% 161% 13.6% 67.8% 224.9%
2021 7.0% 188% -1.0% 5.5% 1.9% 1.9% 22% -06% -15% 43% -73% 4.3% 39.1% 351.8%
2022 -96% 11% -4.3% -81% -36% -90% 99% -45% -113% 7.0% 30% -56% -31.7% 208.6%
2023 13.0% 0.0% -48% -15% 6.9% 8.1% 29% -75% -70% -127% 6.2% 114% 11.8% 245.0%
-1.0%  -21% 12.9% 18.9% 39.5% 38L1%

Aqui tenemos Laughing Water, otro de los fondos que esta incluido dentro de lIcaria
Patrimonio FIL, retornos del 19,3% frente a un 15,7% del S&P500 en el mismo

periodo. En este caso, uno de los mejores fondos del mundo de Small-Cap, pequenas

empresas que cotizan en bolsa, a nivel mundial.
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El objetivo es diversificar geograficamente, con Turtle Creek tenemos un fondo que
invierte en Canada y Estados Unidos, con Alta Fox un fondo que invierte a nivel global,
con Sohra Peak un fondo que invierte el 84,5% fuera de Estados Unidos, y con

Indépendance un fondo que invierte en Europa.

Se buscan fondos que sean de primer nivel, rentabilidades increibles, un Track-
Record amplisimo, asi como cubrir diferentes zonas geograficas, para que de esta

forma, la parte de renta variable esté lo mas fina y lo mas diversificada posible.

Y habra mas fondos. Invertiremos también en Voss Capital, que es una gestora grande,
pero también con fondos de nicho. Y todos los fondos de Renta Variable seran de ese
perfil. Al final, son muchisimos afos de trabajo previo, recopilando informacion sobre
estos fondos de dificil acceso, tanto como para encontrar informacion, como a la hora de

invertir en ellos.

48



Desde el momto de invcr'rné.h,
los fondos comentados.

hhn_&-.‘lw‘--m-_u“ﬂ_w‘lﬂlhnﬂu m--uunuaa-rw-u l-u---ml‘l-bl._‘-“““ © los mercados © instrumestos en 10 que poede invertir, sujeto &
i tératocs estabiecidon

ICARINASS

Dos Clases
Frecuencia de suscripcién: Mensual
Frecuencia de reembolso: Trimestral
Frecuencia de liquidativo: Mensual

Clase A
e M{nimo 100.000€

e Comision 0.99%
Clase I ii?ii;i

« Mirimo 500.000% i
o Comision 0.69% ANDBANK
Private Bankers

Y esto es Icaria Patrimonio FIL. Dos clases para invertir, frecuencia de suscripcion
mensual, de reembolso trimestral, con Valor Liquidativo mensual. La clase A, 100.000 €,

comisiéon 0,99%. Clase I, 500.000 €, comisién 0,69%. Comision de depésito del 0,07%.

Hay una comision de reembolso del 3% hasta abril de 2026, en favor de los participes, la

gestora no se queda nada.
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Icaria Patrimonio FIL, delega la gestion en las mejores gestoras y fondos del
mundo, lo que implica tener una cartera de cientos de activos. Los fondos incluidos en
esta presentacién seran los contratados. Las rentabilidades utilizadas para la
presentacion son netas de comisiones. El folleto pone por normativa una comisién de
hasta el 4%, pero es una forma de cubrirse las espaldas. Las rentabilidades que hemos
visto, como ya se ha dicho, son netas, y no significa que el fondo vaya a tener un TER del
4%. Significa que por normativa, se incluye. Al final, si tenemos un fondo con una TIR
neta, como ha tenido Alta Fox, del 31% después de comisiones, bienvenido sea si ese
fondo cobra un 2,20%, que es lo normal en los Hedge-Funds americanos. Lo importante
es lo que le llega al inversor, en neto. Nuestra expectativa con Alta Fox, por ejemplo, ni
siquiera es del 30% anualizado que han obtenido, sino del 15%. Porque del MSCI World

esperamos menos de la mitad.

Desde el primer momento de la suscripcion, la cartera comenzara a invertir en

todos los fondos mencionados.
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Esto nos lleva al resumen de todo lo que hemos visto. {Como va a invertir esta cartera,

este fondo de Icaria Patrimonio FIL?

ICARIASS
Una cartera para toda la vida z
Nombre Peso TIR DD recesién DD correcc
Liquidez 10.00% 3% 0% 0%
Bridge Loans 5.00% 8% 5% 0%
Senior Loans 5.00% 7% 10% 5%
Hedge Funds 16.00% 8% -15% -10%
Infra Real Assets 6.00% 10% 8% 3%
Real Estate Real Assets 6.00% 6% 5% 0%
Private Equity 30.00% 10% 15% 5%
Equity 22.00% 15% 50% 20%
100% 9.6% 14.6% 4.7%

Al principio de la presentacion comentamos, uno por uno, la categoria de cada activo, y
cdmo lo habian hecho a lo largo del afo 2025. Ha sido un comportamiento
sobresaliente, sobre todo teniendo en cuenta lo que han hecho los activos de riesgo. Asi

que el Asset Allocation final, sera practicamente idéntico a lo que se ve aqui.

Un 10% en liquidez o equivalentes. Esto es; Letras del Tesoro, pagarés, activos sin
riesgo, cero riesgo, que generen una rentabilidad en torno a un 3% y que en una recesion

no caigan.
Un 10% en Deuda Privada (Bridge Loans y Senior Loans).

Un 12% en Real Assets, activos reales, compuesto a su vez de un 6% en infraestructuras

y un 6% en inmobiliario.

Un 16% en la parte que busca suavizar el camino, los Hedge-Funds, con track-record

historico desde 1995.

Un 22% en los fondos de dificil acceso, de Renta Variable, con rentabilidades

extraordinarias.
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Un 30% en compafiias no cotizadas, Private Equity

Y todo esto nos deja un camino en el que la volatilidad esperada seria equivalente a la

de un fondo de Renta Fija, muy baja, un tercio de la de la Renta Variable.

Y la pérdida maxima, en un escenario de apocalipsis, en el 2008 o similar, seria el

equivalente a un fondo mixto, también defensivo.
Todo ello, con retornos de primer nivel. Ese es el objetivo. Es el modelo Endowment que
hemos visto al principio, cdmo repartian el dinero en base a todos esos activos que

hemos ido explicando.

Y esta es la conclusion. Brutal.

ICARIASS

Una cartera para toda la vida

Aqui tenemos el Backtest. Todo el mundo sabe que no me gustan los backtest. Soy el
maximo enemigo de los Backtest, por lo que, por favor, toda la gente que invierta, que lo
haga porque le gustan las gestoras, los Track-Record de primer nivel o por la oportunidad
que supone entrar en fondos que tienen minimos de inversion de 10 millones de euros,
como el caso de Brevan Howard. Que sea por eso, por ir de la mano de los mejores, no

por el Backtest.
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Una cartera para toda la vida

ICARIASS

Drawdowns

Drawdown
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ICARIASS

Una cartera para toda la vida
Métricas ICARIA PATRIMONIO FIL MSCI WORLD EUR
Media Geométrica (monthly) 0.73% 0.75%
Rentabilidad anualizada 9.17% 9.34%
Volatilidad anualizada 6.76% 13.77%
Maximo Drawdown -11.03% -44.10%
Benchmark Correlation 0.56 0.86
Beta(*) 0.23 0.72
Sharpe Ratio 115 0.64
Sortino Ratio 1.95 0.95
Treynor Ratio (%) 34.05 12.16
Calmar Ratio 1.19 0.72
Active Return 1.21% -1.04%
Tracking Error 13.83% 8.38%
Information Ratio -0.09 -0.12
Skewness -0.57 -0.5
Excess Kurtosis 3.89 1.07
Upside Capture Ratio (%) 3495 7437
Downside Capture Ratio (%) 10.76 71.19
R ve Perlops out of 210444(70.59%) out of 21034'(5412%)
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validez. No le doy ninguna validez. Es que no me gusta nada.

Hay gente que se pregunta como se habria comportado el fondo en 2008 o en 2022.
Pues en 2008 tuvo un drawdown en torno al -10% o -11%, mientras que en el afno 2022,
cerrd en positivo. Pero eso no significa nada, no significa que pueda venir una crisis
como 2008 y caer un -15%, que es lo que yo creo que podria caer en una crisis global

del perfil del afio 2008. Podria ser un riesgo parecido al de la Cartera Permanente.

El Backtest, que nos ofrece una caida bastante inferior a la del -15%, no tiene ninguna



Para lo que si nos sirve el Backtest, es para conocer la volatilidad. Lo que vemos
aqui, estd todo calculado sobre rentabilidades mensuales, por lo tanto, también
volatilidades mensuales anualizadas, tanto para el MSCI World, como para lcaria
Patrimonio FIL. Por lo tanto, estamos comparando manzanas con manzanas, como

debe hacerse.

La volatilidad sera de aproximadamente la mitad que la de la Renta Variable, aunque
creemos que finalmente serd incluso inferior. Y el drawdown estara en torno a un tercio
el de la Renta Variable, al igual que sucede en la Cartera Permanente, que son fondos
con un perfil de riesgo muy parecido. No se parecen en nada en cuanto a composicion,
pero si en cuanto a perfil de riesgo. El maximo periodo que podria estar en negativo,
podria ser en torno a 3 anos, mismo tipo que Cartera Permanente también. Es un
horizonte de inversion para de al menos cinco afos. Mencién especial al Ratio de
Sharpe de 1,15, que es espectacular, o que se busca es eso, maximizar el Ratio de

Sharpe por encima de todo.

ICARIAQS

Disclaimer backtest

Durante todo el periodo del back test, los pesos asumidos para el FIL en cada clase de activo han sido: 5,0% en Liquidez, I0,0% en Private Debt, 20,0% en Hedge
Funds, 30,0% en Private Equity y 25,0% en Public Equity.
Con respecto a Liquidez, durante todo el periodo se ha asumido que el 5,0% del FIL estd invertido en Groupama Trésorerie IC.

Con respecto a Private Debt, en el periodo may07-dic25 se ha asumido que el I0,0% del FIL estd invertido en Elackstone European Senior Loan Fund; en el periodo
HicIS-dicI8, se ha asumido que el 5,0% estd invertido en Elackstone European Senior Loan Fund y el 5,0% en Valvest Steady Income Fund (USD); en el periodo dicI8-|
dic24, se ha asumido que el 5,0% estd invertido en Elackstone European Senior Loan Fund y el 5% en Valvest Steady Income Fund (EUR).

Con respecto a Hedge Funds, durante todo el periodo se ha asumido que el I0,0% del FIL estd invertido en Erevan Howard Master Fund y el I10,0% en Transtrend
ultiTrend. En el caso de Erevan Howard, la serie histérica se ha construido a partir de una simulacién proporcionada por la gestora del fondo en la que se aplic
el esquema de comisiones actual, a 1o cual se ha afiadido la comisién para la entidad comercializadora.
on respecto a Real Assets, en el periodo may07-dicI8 se ha asumido que el I0,0% del FIL estd invertido en GSA Coral Student Portfolio (GEP); en el periodo dicI8.
dic24, se ha asumido que el I0,0% del FIL estd invertido en GSA Coral Student Portfolio (EUR).

Con respecto a Private Equity, durante todo el periodo se ha asumido que el 30,0% del FIL estd invertido en Partners Group Global Value SICAV clase R (EUR).
Con respecto a Public Equity, en el periodo may0?7-dicI5 se ha asumido que el I2,5% del FIL estd invertido en Turtle Creek Equity Fund y el I2,5% en Indépendance
AM SICAV France Small & Mid clase X (EUR acc); en el periodo dicIS-dicI?7, se ha asumido que el 8,3% FIL estd invertido en Turtle Creek Equity Fund, el 8,3% en
[ndépendance AM SICAV France Small & Mid clase X (EUR acc) y el 8,3% en Laughing Water Capital; en el periodo dicI?7-dic2I, se ha asumido que el 6,3% del FIL estd]
invertido en Turtle Creek Equity Fund, el 6,3% en Alta Fox Opportunities Fund, el 6,3% en Indépendance AM SICAV France Small & Mid clase X (EUR acc) y el 6,3% en|
laughing Water Capital; en el periodo dic2I-dic24, se ha asumido que el 5,0% del FIL estd invertido en Turtle Creek Equity Fund, el 5,0% en Alta Fox Opportunitied
Fund, el 5,0% en Sohra Peak Capital Partners, el 5,0% en Indépendance AM SICAV France Small & Mid clase X (EUR acc) y el 5,0% en Laughing Water Capital
e ha asumido un rebalanceo anual realizado el dltimo dia de cada afic. A 1a hora de incluir los fondos subyacentes en la construccién de la serie histdrica, se hi
asumido que la inversién del FIL en estos fondos subyacentes se realiza el ultimo dia del afio en el que estos fondos publican su primer NAV. Por ejemplo, Sohra
eak Capital Partners publicé su primer NAV en Jjulio de 202I, por lo que, a efectos de este back test, se asume que el FIL invierte en Sohra Peak Capital Partner:
el 31/12/2021.

S ——

Al final, a la hora de invertir en un fondo, lo importante es conocer o que compone ese

fondo, y la idea que hay detras, no el Backtest. El Backtest, a mi no me sirve.

¢Y cuadl es la idea detras del fondo? Sentido comun. Invertir en dinero, en tierras y en
comercio. Algo que lleva vigente miles de afios. No hay mas que eso, no hay ideas raras

ni extranas. Es invertir en ese concepto, de la mano de los mejores del mundo, que por
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suerte tenemos acceso a ellos. Y esa es la idea que hay detras, desde el inicio, durante

toda la vida del fondo y para siempre. Eso es lo que tendremos.

Para la gente que pregunta que al final hay una alta vinculacién con el gestor, Carlos
Santiso, se debe decir que tiene uno de los proyectos en su Family-Office que es muy
parecido a este, que todos los fondos que se utilizan para ese Family-Office se van a
utilizar en Icaria Patrimonio FIL, por lo tanto va a haber una sinergia de trabajo altisima
para él, desde el momento que salga el fondo, que comenzara con mas del doble del
capital necesario para empezar, es un proyecto rentable, porque no le conlleva
demasiado tiempo y tiene una sinergia altisima, por no decir absoluta, con otro de los

proyectos importantes que tiene.

Asi que, para quien le preocupe eso, la preocupacién no deberia existir porque no la hay.
Y el gestor tiene una confianza ciega en lcaria Patrimonio FIL, al igual que en su dia la
tuvo con su otro proyecto, el de Cartera Permanente, que analizé durante miles de
horas y de ahi nacié su libro. Creia firmemente en el concepto, incluso en los peores
momentos. Tenemos las cartas escritas en su pagina web durante el nefasto afio 2022,
donde decia que su confianza era absoluta, y el tiempo le ha dado la razén. Después de
uno de los peores drawdowns de la Cartera Permanente, ha subido con fuerza. Estamos
actualmente en el afno 2025 con el MSCI World en -10% y la Cartera Permanente en
+2%, que no esta nada mal. Por lo tanto, este fondo de Icaria Patrimonio FIL, es una
idea exactamente igual. Ademas, pudiendo ir de la mano de las gestoras y de los fondos
mencionados en el video, y tener la gran suerte de delegar en los mejores comités y
equipos de inversion del mundo, para que el inversor simplemente tenga que sentarse y
esperar con tranquilidad los retornos, ya que el camino va a ser bastante mas tranquilo

de lo que es habitual en fondos mixtos moderados o agresivos.

Si se tiene cualquier duda, se puede consultar directamente al gestor, siempre disponible

en redes sociales;

Twitter -> https://x.com/IcariaCap

Telegram -> https://t.me/lcariaCapital

E-mail -> carlos.santiso@icariacapital.es
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[CARIA PATRIMONIO FIL

Preguntas frecuentes

ACTIVO PESO RENTABILIDAD VOLATILIDAD MAXIMA CAIDA
LIQUIDEZ 10 % 3 % 0% 0%
BRIDGE LOANS 8 % 0% 5 %
SENIOR LOANS 19 % 7 % 5% 10 %
HEDGE-FUNDS 10 % 8 % -10 % -15 %
INFRAESTRUCTURAS 5 0 10 % 3 % 8 %
INMOBILIARIO 6 % 0% 5 %
PRIVATE EQUITY 30 % 10 % 5% 15 %
RENTA VARIABLE 20 % 15 % 20 % 50 %

1-¢lcaria Patrimonio FIL tendra algun articulo o folleto previo a su

lanzamiento?

Video explicativo: https://www.youtube.com/watch?v=GwYJ6iXL8Lg

Folleto de la CNMV: https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?

e=YHJk8HMDKxkhOd4dVzT % 2{xUTp4XFGi7tX%2{LGWZmcPZpBknv7VUEGVFOPu7Catf

XRG

2-;Métricas generales de Icaria Patrimonio FIL?

*  Se conoce la volatilidad del fondo, que estara en torno al 6%.

. El drawdown serda menos de un tercio que el de la renta variable.

. En el Family Office, desde mayo de 2022, ha habido uUnicamente dos meses

negativos: -0.05% (flat) y -0.15%.

El Sharpe ratio, Ulcer Index o Tracking Error medidas, son mas relevantes en la

gestion cuantitativa, que depende de la robustez de un algoritmo. En cambio, para este

fondo, la seleccidn de activos se basa en un enfoque de "value investing", priorizando el
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andlisis cualitativo y la comprensidn profunda de los activos subyacentes. Se enfoca en
activos que, en un escenario de catastrofe, se comporten razonablemente bien. El
enfoque principal esta en entender los activos y asignarles la ponderacidn apropiada para

equilibrar el rendimiento del fondo.

3-¢lcaria Patrimonio FIL tendra traspasabilidad de entrada y salida desde
otros Fl tradicionales, de gestion activa o indexados?

Si, es posible la traspasabilidad entre fondos, de entrada y salida, como cualquier
otro fondo. Sin embargo, es crucial tener en cuenta que la liquidez del fondo Icaria
Patrimonio FIL es mensual. Esto significa que, aunque la traspasabilidad es posible, las
operaciones de entrada y salida solo se ejecutaran en las ventanas de liquidez
mensuales, con el aviso previo indicado en el folleto. Por lo tanto, el movimiento del

dinero no sera inmediato, sino que se hara efectivo cuando se ejecute la ventana.

4-;Necesito una cuenta gestionada de Andbank, o puedo invertir desde una
cuenta de valores tradicional?
Sélo haria falta una cuenta normal, no gestionada. El proceso es gratuito y

totalmente asistido por un gestor.

5-¢Exista una cantidad minima de aportacion mensual posterior a la inicial?
En Icaria Patrimonio FIL no existe un minimo para las aportaciones adicionales

posteriores.

6-;Comisiones de Icaria Patrimonio FIL?

O Comisién de gestion: 0.69% o 0.99% (dependiendo de la clase).

O Comisién de deposito: 0,07%

O Comisién de reembolso: 3% hasta abril de 2026 (se reparte entre los participes).

O Rentabilidad mostrada: Neta de comisiones de los fondos subyacentes, pero
antes de la comision de gestion del 0.69% o 0.99%. Es decir, a la tabla

mostrada habria que descontar la comisién a la rentabilidad total.

7-¢Cuando estara disponible el fondo?
A partir de mayo de 2025, se abrira la primera ventana mensual de inversion para

los primeros participes.
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8-¢Cuales son algunos de los fondos dentro de Icaria Patrimonio FIL?

O Liquidez: Groupama Tresorerie |C

O Deuda Privada: Blackstone European Senior Loan, Valvest Steady Income
Fund, Ogquendo Senior Loans.

O Real estate: GSA Coral Student Portfolio (EUR)

O Infraestructuras: Hamilton Lane Infrastructure Fund, Goldman Sachs Vintage
Funds.

O Hedge Funds: Brevan Howard Master Fund, Transtrend Diversified Trend
Program, Campbell Absolute Return, Elliott Associates LP Fund.

O Private Equity: Partners Group Global Value SICAV Class R (EUR), Hamilton
Lane Private Equity Fund.

O Renta variable: Turtle Creek Equity Fund, Indépendance AM SICAV, Laughing
Water Capital, Alta Fox Opportunities Fund, Sohra Peak Capital Partners, Voss
Capital, One Main Capital.

9-¢ Existira informacion periddica sobre el fondo?

Después de que el fondo sea aprobado por la CNMV, se publicara un folleto
informativo. Adicionalmente, se planea realizar comunicaciones periddicas a los
participes. Trimestralmente, se enviara una carta o un video, cuyo formato esta aun por
decidir. Anualmente, se realizara un video o una carta. Si el fondo alcanza un determinado
volumen, es probable que se organice un evento anual en Madrid para explicar en detalle
los activos y las perspectivas del fondo. Este evento seria particularmente util debido a la
complejidad de los activos, a diferencia de productos mas sencillos como Mylnvestor

Cartera Permanente

10-¢Liquidez de Icaria Patrimonio FIL?

Mensual para suscripciones, trimestral para reembolsos. Valor Liquidativo del
ultimo dia habil del mes, actualizandose una vez al mes. Reembolsos los dias 31 de
marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afo, o el anterior dia
habil. No se exigira preaviso para suscripciones, mientras que se exigira un preaviso de
20 dias naturales para reembolsos de cualquier importe. La iliquidez es lo que permite
obtener la rentabilidad esperada del fondo y, al mismo tiempo, reduce la volatilidad. Del

mismo modo, la iliquidez juega un papel importante desde el punto de vista psicolégico.
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Nos ayuda a evitar decisiones impulsivas basadas en emociones, y nos protege de
cometer errores en momentos de volatilidad del mercado. Ademas, esta caracteristica
contribuye a reducir la volatilidad del fondo porque limita las salidas masivas provocadas
por panico o reacciones emocionales. Como sabemos, gran parte de la volatilidad
proviene mas de las emociones de los inversores que de cambios objetivos en el valor
real de los activos. Incluso los gestores profesionales, a veces lo pasan mal en
determinados momentos, por lo que se destaca la importancia de la iliquidez de Icaria
Patrimonio, para que el inversor cometa menos errores. Dar liquidez mensual en vez de

diaria, ayuda a que el inversor esté mas tranquilo.

11-Due Diligence

La parte mas complicada del fondo es entender todos los activos para no invertir a
ciegas. Es un trabajo continuo; en 2024, por ejemplo, se descubrié el fondo de Bridge
Loans y el mejor hedge fund que se va a incluir. Implica conocer los fondos de primera
mano, y el gestor lleva mas de 10 afios haciendo esto para Family-Office y conoce los
fondos. Consiste en seleccionar lo mejor, y uno de los mejores Hedge-Funds que encaja
en esta estrategia es Brevan Howard. También implica dar la ponderacion apropiada a los
activos, para que el rendimiento del fondo sea lo mas equilibrado posible, asemejandose
a la magia de la Cartera Permanente. No se centra en métricas cuantitativas, sino en
comprender a fondo los activos, reuniéndose con los gestores del fondo de Bridge
Loans, por ejemplo, para preguntar sobre reestructuraciones y la subordinacién. Se
busca activos que tengan el mejor binomio rentabilidad/riesgo en un escenario de
catastrofe y que se comporten razonablemente bien en cualquier escenario, y se enfoca

en Value Investing cuando se analizan los activos.

12-;Como se podria comparar Icaria Patrimonio FIL con Mylnvestor Cartera
Permanente, en ratios como volatilidad y drawdown maximo? ¢Seria Icaria un
vehiculo mas eficiente en términos de Sharpe en el medio plazo (5 ahos)?

Icaria Patrimonio FIL es menos volatil, con mismo drawdown y mayor rentabilidad.
Icaria Patrimonio no tiene oro, no tiene deuda gubernamental, no tiene gran correlacién
con Mylnvestor Cartera Permanente, no comparten demasiados activos. En renta
variable, por ejemplo, Icaria tiene fondos delegados en Turtle Creek o Alta Fox, con

minimos de 2 millones. Ninguno de ellos tiene las 7-Magnificas dentro.
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13-;Como podria "solaparse" una estrategia de inversion mixta entre Icaria

Patrimonio FIL y Return Stacked Offroad FIL?

La principal coincidencia entre ambas estrategias se encuentra en la parte de
Hedge Funds, que podria representar alrededor del 15-16% de solapamiento. La deuda
privada presente en Icaria Patrimonio no tiene cabida en estrategias de Return Stacking o
Carteras Permanentes. Los activos reales (infraestructuras y Real Estate) no estan
presentes en Return Stacking. La parte de Equity en Icaria Patrimonio, se enfoca en
inversiones fuera de Estados Unidos, con gestores que descubren compafias en
mercados internacionales muy diversificados, como Polonia o Australia, entre otros, lo

cual es diferente a la renta variable tradicional presente en Return Stacking.

14-La volatilidad inversa de los Hedge-Funds es porque tienen beta negativa
y se espera que se comporten de forma descorrelacionada, y suban cuando la RV
baje bruscamente, ¢verdad?

Si, es por su beta negativa. Si que es cierto que no es como si fuera una cobertura
hecha mediante futuros, cuya beta negativa es de menos uno, siempre fija. Icaria
Patrimonio FIL tendra una beta dinamica, dependiendo de la crisis. Habra veces que no
vaya a tener esa beta negativa. Si que es cierto que los fondos que se han elegido, son
los que tienen un historico de un mayor acierto en cuanto a beta negativa (Brevan,
Trastrend y Campbell) cuyo histérico en algunos casos es de casi 40 afos, y siempre lo
han hecho muy bien cuando mas se les necesita, que es en las recesiones. Dentro del
mundo de los Hedge-Funds, hay muchos otros tipos que no se incluyen, porque para lel
gestor, la rentabilidad tiene que venir de la otra tipologia de activos (renta variable, deuda

privada, real assets.)

15-;Tiene pensado Icaria Patrimonio FIL tomar posicion en futuros u
opciones?

No, todo va a ser a través de los fondos que se han comentado, con los mejores
track-record del mundo, y lo Unico que se hara sera una cobertura parcial de algunos de
los fondos en délares. No es una decision activa. Por ejemplo, los fondos de Bridge
Loans, son préstamos americanos en dolares. Pero la clase en la que se invierte es una
clase cubierta, con una estructura ya hecha. Pero en aquellos fondos que no tengan

cubierto el activo, se hara una cobertura parcial.
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16-;Existe alguna estimacion de cual podria haber sido el rendimiento de

Icaria Patrimonio FIL en anos como 2018 o 2022, con esos pesos asignados hoy a

cada activo?

La rentabilidad, tanto en 2018 como en 2022, habria sido positiva. Y tampoco

hubo un drawdown significativo. En el afio 2018 aguantaron muy bien Real Assets y

Deuda Privada, y en el ano 2022 aguantaron muy bien los Hedge-Funds, con subidas de
mas del 20%. Drawdowns ha habido en 2008, alrededor del 11% y en el 2020 alrededor

del 10%. Y en 2022, llegd a caer un 5%, pero cerr6 el afio en positivo. Todos son

resultados netos de comisiones. Es decir, una tranquilidad absoluta durante toda tu vida

de inversor. No es algo que cuando todo caiga vaya a subir, sino que es algo que tiene

una beta muy baja respecto a renta variable.

Una cartera para toda la vida

ICARIASS

$4,000

Year

= ICARIA PATRIMONIO FIL MSCI WORLD EUR

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

17-¢Se ha estimado como se habria comportado en rentabilidad Icaria

Patrimonio FIL en los primeros tres meses de 2025? ;Mas cercano a la Cartera

Permanente o sufriendo como Return Stacked Offroad?

En 2025, llegd a estar 0,8% negativo y, a fecha de finales de abril, no llega al 0,5%

negativo. Practicamente plano.
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18-¢Se han calculado el Ulcer, el Sortino, el tiempo bajo el agua o los Positive
Rolling Years, basandose en esos pesos que piensa darsele a cada activo?

Las métricas son sobresalientes. Desde 2007, Sharpe de 1,15, Sortino de 1,95 y
Calmar de 1,19, con el 71% de los meses en positivo. Aungue los inversores deberian

guiarse por los activos de primer nivel que hay dentro del FIL, no por los ratios.

ICARI

Una cartera para toda la vida
Métricas ICARIA PATRIMONIO FIL MSCI WORLD EUR
Media Geométrica (monthly) 0.73% 0.75%
Rentabilidad anualizada 9.17% 9.34%
Volatilidad anualizada 6.76% 13.77%
Maximo Drawdown -11.03% -44.10%
Benchmark Correlation 0.56 0.86
Beta(*) 0.23 0.72
Sharpe Ratio 1.15 0.64
Sortino Ratio 1.95 0.95
Treynor Ratio (%) 34.05 12.16
Calmar Ratio 1.19 0.72
Active Return -1.21% -1.04%
Tracking Error 13.83% 8.38%
Information Ratio .0.00 " 0.12
Skewness -0.57 0.5
Excess Kurtosis 3.89 1.07
Upside Capture Ratio (%) 34.95 7437
Downside Capture Ratio (%) 10.76 71.19
Positive Periods g !

out of 204 (70.59%) out of 204 (64.22%)

19-;Cuando se recomienda hacer las aportaciones mensuales? Es decir, si el
Valor Liquidativo lo tenemos, por ejemplo, el 30 de junio y de nuevo el 31 de julio,
¢cuando seria el momento ideal de ordenar una nueva suscripcion con la liquidez
que se tenga en cada mes, o un traspaso desde otro fondo, de cara a aprovechar al
maximo no tener nuestra liquidez parada en efectivo puro o en un monetario?

Para suscribir, no hay preaviso. Se suscribe durante el mes, y se ejecutara con el

Valor Liquidativo del ultimo dia habil de mes. Se modificara el preaviso para reembolsos a
45 dias.
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20-;Se podria saber a qué fecha corresponderia al drawdown maximo del
14,6% anunciado?

Se corresponde con el afo 2008. Porque aunque en 2008 el drawdown fue del
11%, hablamos de retornos mensuales. Si hablasemos de retornos diarios, seria un

drawdown del 15%, que es mas o menos el perfil de riesgo de la Cartera Permanente.

ICARIASS

Una cartera para toda la vida

Drawdowns

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Year

«= |CARIA PATRIMONIO FIL MSCI WORLD EUR

21-;Se sabe cuantos dias duraran las ventanas mensuales de aportacion?
Todas las suscripciones que entren antes de final de mes, entraran con Valor

Liguidativo de final de mes, que se conocera durante el mes siguiente.

22-Si al final se confirma una recesion en 2025/2026, ¢;hasta qué punto nos
cubririan los Hedge-Funds de una caida del 30% en Renta Variable?

En el afho 2008, Brevan Howard EUR hizo un +50%, y Transtrend hizo un +40%.
Por lo tanto, te podrian cubrir hasta el 100% de las caidas de Renta Variable. Pero en las
estimaciones para Icaria Patrimonio FIL se considera que podria cubrir un 15-20%. En
una crisis como 2008, que es la mayor crisis de los Ultimos 50 afos, el fondo como
mucho caeria un 15%, de nuevo, lo que podria esperarse para la Cartera Permanente. En

2022, que fue la peor crisis de la Cartera Permanente, cayd un 12%. Es lo que se espera,
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no por los backtests, sino por el conocimiento del gestor sobre los fondos subyacentes,
que tiene mucho mas valor.

23-Si el Valor Liquidativo se actualiza cada mes, {como afecta eso a la
volatilidad que perciba el inversor? Es decir, {en un mes podra ver caer la inversion
ese anunciado 4,7%, o sera un camino mas apacible, observando mas a menudo
retornos mensuales medios de aproximadamente el 0,75%?

Los ratios publicados son sobre datos mensuales, pero si se comparan con datos
mensuales de Renta Variable, serian lo mismo. Tanto lo que se muestra en la grafica
comparativa de Icaria Patrimonio FIL como la del MSCI World, son igualmente
mensuales. Se habla de lo mismo. La volatilidad de Icaria Patrimonio FIL es la mitad
(posiblemente incluso menos) y el drawdown sera de un tercio o un cuarto el del MSCI

World. Comparando de igual a igual.

24-Si un fondo subyacente como Alta Fox cierra su ventana en junio de 2025,
y alguien decide invertir en Icaria después de esa fecha, ;podran estar dentro de
Alta Fox también? ;Seria un soft-close para nuevos inversores, pero al estar Icaria
dentro como inversor antes del cierre, los nuevos participes de Icaria seguirian
estando dentro de ese “pocket” previo de Alta Fox?

No habria problema, porque efectivamente seria un soft-close. Y un soft-close
implica que, si ya estas dentro del fondo subyacente, puedes incrementar tu posicién

desde Icaria Patrimonio FIL como participe de ese fondo.

25-;Se confirma que en Renta Variable no estaremos expuestos a las Mag-7?
¢Como de correlacionados estaran los fondos de RV con el MSCI World o el
S&P5007?

Efectivamente, ninguno de los fondos que componen Icaria Patrimonio FIL,
incluyen las llamadas “7 Magnificas (Apple, Google, Amazon, Microsoft, Facebook, Tesla
y NVIDIA). No se estara expuesto a empresas con multiplos de 50, 60, o 90. Todos los
fondos que compondran Icaria Patrimonio FIL en Renta Variable son fondos de nicho,
que invierten en Small o Mid-Cap, y todos estan a multiplos de derribo. Lo cual no
significa que si llegase una crisis como la de 2008 no fuesen a caer, sino que los retornos

a 10 anos vista van a ser significativamente mejores.

64



26-¢Posibilidad futura de pignoracion de Icaria Patrimonio FIL, si hacia 2026
los tipos bajan del 2%, y se puede conseguir un interés swap+1% atractivo a cinco
anos? ¢Es Icaria Patrimonio FIL un vehiculo relativamente atractivo para aumentar
la cantidad invertida en él, pignorandolo esos cinco afos, con una posibilidad real
de que la rentabilidad sea superior al swap+1% del crédito?

De momento no hay informacién al respecto, sera algo que se intentara resolver a
partir de junio/julio. Respecto a si superara Swap+1%, desde luego, y ademas los
periodos underwater seran similares o incluso mejores a los de la Cartera Permanente,
que es significativamente mejor que los periodos underwater de Renta Variable, porque
tiene un perfil de riesgo mucho mas bajo, no porque sea un perfil de activo mejor. Tiene

Sus pros y sus contras, pero sera asi.

27-¢Seria Icaria Patrimonio FIL una réplica directa del Family-Office actual del
gestor, o habra matices, como ajustes en los pesos de Icaria Patrimonio FIL para
modificar la volatilidad final, e inclusion de nuevos activos descubiertos en 2025,
que no estan en el Family-Office?

Sera muy parecido, no exactamente igual. Porque en el Family-Office se tiene una
SIL, para invertir en gran parte de los activos mas liquidos. Entonces, una gran parte del
patrimonio del Family-Office esta por fuera invertido en fondos tradicionales, de los de
Capital Call. Mientras, Icaria Patrimonio FIL estara por completo en fondos Evergreen de

Private Equity.

28-¢Los informes de NACUBO NCSE son un buen punto de partida para que
el inversor de Icaria Patrimonio FIL siga informandose y aprendiendo sobre
Endowments, en caso de que la filosofia de Icaria Patrimonio FIL pueda verse
reflejada de algin modo en esos informes, aunque obviamente no coincida en los
datos exactos de retornos y Asset Allocation?

Si, son un buen punto de partida para que el inversor sepa la filosofia de los
Endowment. En realidad, la filosofia de Endowment es el sentido comin de la
diversificacion. Estariamos hablando de que personas con grandes patrimonios, invierten
en inmuebles, infraestructuras, empresas cotizadas y no cotizadas, deuda, monetarios,
etcétera. Es lo que tendria cualquier persona que tenga un patrimonio lo suficientemente

amplio para diversificarlo. Es puro sentido comun, es un método de gestion que lleva con
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nosotros miles de afos. Entonces, desde ese punto de vista, Icaria Patrimonio FIL si que
seria muy parecido a esos grandes Endowments, pero si analizamos linea por linea,
habria ciertas diferencias. El perfil de los Endowments de riesgo es mas alto, como lo son
los retornos esperados. Los super-Endowments tienen retornos del 12-13%. En nuestro
caso el objetivo de retorno esta mas bien entre un 8-9%, que es equivalente al de la
Renta Variable de los ultimos 50 afios. Por lo que si se parece bastante, pero no es
exactamente lo mismo. | Icaria Patrimonio FIL es algo adaptado a lo que necesita la

mayor parte de los inversores esparoles con un cierto patrimonio.

29-;Hasta qué punto puede influir en Icaria Patrimonio FIL la gestion activa
del propio Santiso, si son fondos externos y ajenos a Andbank? ¢Seria en este caso
como delegar la gestion del propio FIL, diversificar en muchos gestores (los
mejores) cada una de las patas de la estrategia, dejando a Carlos con su extenso
conocimiento la labor de investigacion de nuevas oportunidades de inversion
futuras, y de rebalanceos oportunos? Si no he entendido mal, realmente nuestros
gestores seran los de esos fondos institucionales, y Santiso y su equipo se
dedicaran a asignar porcentajes de la cartera a esos fondos, o rotar si encuentran
algo mejor, pero el Track-Record de esos fondos seguira siendo el que ha sido
siempre.

El gestor se dedica principalmente al Family-Office en su dia a dia, por lo que
todos los fondos que va a haber en Icaria Patrimonio FIL, los tiene también el Family, sin
ser una réplica al 100%. Por lo tanto, a nivel de gestidn, no tendria mucho sentido que
abandonase algo que no le generara mas trabajo. Al ser un producto cuyo Track-Record
es el que es, con los mejores fondos del mundo, no hay que esforzarse en ese sentido, y
por suerte la gente tiene acceso a ellos desde el FIL, porque por fuera es muy dificil
acceder, y al no haber competencia, va a ser un éxito, igual que fue en su dia la Cartera

Permanente.

30-¢Hasta qué punto se pareceria a Santander Patrimonio Diversificado FIL?
También asegura que sigue filosofia “Endowment”, y entre sus posiciones he
encontrado a Altamar, Arcano y Blackstone European Senior Loan Clase A. Aqui la
Memoria Anual completa, de 70 paginas: https://
www.santanderassetmanagement.es/buscadorproductosback/file/concatPdf/?

ids=pdfMemoriaAnual&codProd=1C0000081
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Puede parecerse en algo, pero Santander es mas agresivo en cuanto a
comisiones, y sus 10 posiciones principales no parece que sean del estilo Endowment:

https://citywire.com/es/fund/santander-patrimonio-diversificado-a-fil/c869094

31-Ese fondo subyacente dentro de Icaria Patrimonio FIL que tiene una Clase
cuyo minimo es de 200 millones, ¢se podria saber cual es?

Se trata de una clase concreta de Transtrend. Icaria Patrimonio FIL no accedera a
esa clase concreta, sino a la de un millén de euros. Es un ejemplo paradigmatico para
que el inversor de Icaria Patrimonio FIL sea consciente del perfil de inversor que tiene esa

gestora holandesa, un perfil de cliente de mayoritariamente Endowments.

32-¢;La forma de invertir de Icaria Patrimonio FIL es similar a la que siguen los
UHNWI?

Si, los UHNWI (Ultra High Net Worth Individuals) son personas con altisimo nivel
adquisitivo y patrimonio, superior a 30 millones de dolares por persona, apenas el
0,004% de la poblaciéon mundial. Por lo tanto, Icaria Patrimonio FIL esta orientado a una
tipologia de inversion exclusiva y de alto valor afadido. Son vehiculos para inversores

institucionales o UHNWI, que existen y estan auditados desde hace décadas.
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lcaria Patrimonio FIIL

ACTIVO

Track-record

PESO RENTABILIDAD  VOLATILIDAD MAXIMA CAIDA

Groupama Tresorerie IC
Oquendo Senior Loans

Blackstone European
Senior Loan Fund

Valvest Steady Income
Fund (EUR)

Hamilton Lane
Infrastructure Fund

Goldman Sachs Vintage
Funds

GSA Coral Student
Portfolio (EUR)

Brevan Howard Master
Fund

Transtrend Diversified
Trend Program

Campbell Absolute Return
Elliott Associates LP Fund
Turtle Creek Equity Fund

Indépendance AM SICAV
France Small & Mid Class
X (EUR acc)

Laughing Water Capital

Alta Fox Opportunities
Fund

Sohra Peak Capital
Partners

Voss Capital
One Mail Capital

Partners Group Global
Value SICAV Class R (EUR)

Hamilton Lane Private
Equity Fund

TOTALES

5% 3 % 0% 0%

7% 5% 10 %
10 %

8 % 0% 5%

10 % 6 % 0 % 5%

20 % 8 % -10 % -15 %

25 % 15 % 20 % 50 %

30 % 10 % 5 % 15 %
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Criticas a lcaria Patrimonio

Critica de Jesus Sequeira Pol (x.com/j sequeirapol/)

(comentario del autor, en color rojo)

Conozco el producto y el gestor, del cual tengo buena opinidon. A modo de sintesis: Los
ndumeros que muestran son muy atractivos, pero son pasados, y hay que tener cuidado

con la regulacion, la transparencia y la liquidez.

No entiendo muy bien la problematica con los tres puntos que comenta; regulacion,
transparencia y liquidez. La regulacion es la misma que para cualquier FIL, eso debe
conocerlo el participe antes de entrar. La transparencia deberia otorgarla el hecho de que
el gestor tenga 10 afios de experiencia en este tipo de carteras endowment y sea muy
activo en redes sociales, e incluso en reuniones personales por video con cada participe,
para resolverle cualquier duda. Y en cuanto a la liquidez, poco queda por aclarar; mensual
para aportaciones, trimestral para reembolsos, y si reembolsas antes de abril de 2026, te

penalizan con un 3% que repercute en favor del resto de participes.

Critica de Pedro Becerro (www.pedrobecerro.com)

(comentario del autor en color rojo)

Lo pintan muy bien, pero me parece que peca de sesgo de supervivencia. Tiene track-

record de décadas, pero no implica que la préxima década vayan a hacerlo igual de bien.

Lo mismo que un fondo indexado, con la diferencia de la reversion a la media de la RV en
los ultimos 15 anos, que lleva dando el 50% mas de su rendimiento habitual. EI S&P500,
desde su creacion, ofrece un 0,55 Sharpe aprox, y en los ultimos 15 afios lleva un Sharpe

1,04. Debera regresar a la media.
Dice que los ultimos afios han sido muy buenos para la RV, anormalmente buenos y que

vienen peores tiempos. Lo mismo se podria decir de los activos en los que invierte,

pueden hacerlo mucho peor y por debajo de la RV.
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Private Equity y los multiplos de los fondos de RV son menores que los de la RV cotizada.

Y el resto de activos no siguen los mismos parametros que la RV cotizada.

Private Equity y Hedge Funds son una loteria. Llevan muchos afios de viento de cola y no

tienen por qué hacerlo bien los préximos anos (al igual que la RV claro).

PE y Hedge-Funds se escogen con beta negativa e historial de 20 afios, demostrando que
cuando RV cae, estos suben. Los Hedge-Funds pueden ser una loteria si no se saben
escoger bien, si no conoces cuales son, si tienes un gestor sin experiencia en estos
fondos. Pero Brevan Howard o Trastrend llevan décadas avalados por sus resultados y su

comportamiento.

Luego, la comparativa con el MSCI World se quedan igual a 15 afios (y tengo mis dudas
de si han metido las comisiones para hacer el backtesting, porque si no lo han hecho se

quedara muy por debajo...)

Si han incluido las comisiones subyacentes en la tabla comparativa con el MSCI World, y
se queda igual en rentabilidad pero con la mitad de volatilidad y un tercio del drawdown,
que no lo comenta en la critica, asi que cualquiera lo firmaba, incluso si en vez del 8-9%,

el FIL acaba rentando un 7%, ya seria un Sharpe mucho mas elevado que el MSCI World.

Ademas tiene una comisidn superior al 1% lo cual es bastante elevado ademas del

minimo de inversion, etc.

De las menores comisiones en fondos de autor de este tipo, el 1,07%, siendo un fondo
unico en Espafia sobre el modelo endowment. Algunos otros fondos parecidos tienen el

doble de TER (Santander Patrimonio, Banca March Endowment, Arcano o Altamar)

Siento ser tan critico, pero desde hace afios decidir simplificar al maximo y pagar las
menores comisiones posibles pues es uno de los pocos elementos que podemos

controlar.

Es licito buscar las menores comisiones, como es licito preferir un Alta Fox con un 31%
de rentabilidad neta, después de unas comisiones 10 veces mayores que un fondo

indexado tradicional con rentabilidades, siendo muy optimista, del 15%. También se
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puede controlar la volatilidad de un activo, y en indexados a RV es del 16% con

Drawdown del -55%. Nada que ver con esto, en perfil de riesgo.

Critica de Luis Angel Hernandez (x.com/Iuisangelhern31)

(comentario del gestor en color azul)

(comentario del autor, en color rojo)

Video de Luis Angel, comentando el FIL: https://www.youtube.com/watch?
v=heGS7Fz7iMc

Esta bien el video, en algunas cosas. En otras, la verdad, no comparto lo que dice.

La premisa de Icaria Patrimonio FIL, como he dicho siempre, esta en ofrecer un

comportamiento estable y robusto a lo largo del tiempo, y asi sera.

El hecho de tener un Valor Liquidativo mensual, en vez de diario, no implica que no haya
pasado nada durante el mes. Implica mayor sensatez. Y es que hemos visto dias donde la
renta variable se ha movido un 10% en un solo dia, que es la rentabilidad media anual del

FIL. Y ha sucedido en tan solo un dia. Eso, para muchos inversores, es incomodo.

Por otro lado, la cartera que se va a contratar de inicio, sera la misma en un 90% a la que
habra dentro de un afio, cuando el fondo tenga mucho mas capital. Por suerte, tenemos
acceso a muchos de los fondos que he hablado en el podcast, que son de las mejores
opciones que hay con su track-record disponible, al igual que otros fondos de renta

variable que analiza Luis, no entiendo la distincion que hace.

Por ultimo, decir que afadir mas alternativos no es por buscar mas Alpha, es por tener la
cartera que a todo gran inversor le gustaria tener. Esos alternativos, como el caso de GSA
Coral, implica tener residencias de estudiantes a lo largo de todo el mundo, siendo un
player Top 1 a nivel mundial en la gestion de los mismos. Implica tener activos de
infraestructura brownfield, es decir, ya en funcionamiento, con sus contratos firmados.
Implica tener empresas cotizadas y no cotizadas, e implica tener deuda privada entre
otros vehiculos, a través de uno de los mas grandes de Europa, que es Blackstone, con

foco en deuda europea, donde la rentabilidad anualizada los ultimos 16 arfios ha sido
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considerablemente superior al Investment Grade de largo plazo, con una volatilidad y

drawdown inferior.

Al final hablamos de tener una cartera con:
-Inmuebles en directo.

-Infraestructuras en directo

-Deuda privada

-Empresas no cotizadas

-Empresas cotizadas.

Lo cual supone tener un mix de activos en propiedad que solo tiene sentido comun
detras. Podria ser el mix que una persona por libre decidiese tener.

Con esto me refiero a que no implica tener “alternativos” por tener.
Esta bien la vision que da, pero en el Banco Santander (y otros bancos) para patrimonios
de mas de 30 millones de euros, en la division de Ultra High Net Worth Individuals, es el

mismo servicio que dan.

https://www.santanderprivatebanking.com/our-clients/private-wealth

https://www.bancosantander.es/en/banca-privada

https://economia3.com/2023/06/01/581125-quienes-son-los-hnwi-una-mirada-al-1-mas-

rico-del-planeta/

Y no sdlo en los bancos, hay muchos otros sitios donde también lo hacen: Arcano, Wealth
Solutions, Altamar, etc. No venimos a inventar la rueda, es lo que ya se hace con los
inversores minoristas con mayores posibilidades, y hacerlo mas accesible para todos, ni

mas ni menos.

En mi opinidn, hay intencion de criticar por criticar, porque si por algo me caracterizo, es
por ser prudente a la hora de dar mensajes, y el Asset Allocation del fondo sera
equivalente al que empecé hace diez anos, en el Family-Office del que era director de
inversiones; Asteriscos, propiedad de Disashop. Por ello, todas las gestoras de los fondos

que invertimos, y que son Top 1, me conocen y me dan acceso.
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Transtrend o Brevan Howard, por ejemplo, son destino de muchos de los endowments

mas top del mundo, y nosotros los tendremos en cartera desde el dia uno.

A mi, me ha parecido un buen video, la verdad. Por encima de la media de lo que hay en

YouTube, sobre todo porque esta analizando un campo muy complejo y no es facil.

Dicho esto, las conclusiones no las comparto. Es el asset allocation que hacen en Espafia
si tienes un patrimonio de muchos millones, por lo que deberia valer también, si tienes la

suerte de tener acceso con 100k

Liquidez trimestral, no deberia ser un problema si inviertes a largo plazo.

Creo que como se indica, se busca un poco la critica, aunque el conjunto del video y del

analisis, esta bastante bien.

Con la poca informacion que hay disponible, es complicado hacerlo mejor. Y la verdad,
que ha hecho bastante trabajo, y eso poca gente lo hace, y creedme, que esto lo sé a

ciencia cierta (la mayor parte de los analisis son muy flojos).

El video es un poco flojo, en algunos momentos. Divaga mucho al principio. No menciona
que Santiso lleva 10 afios eligiendo fondos, y ese método lo va a replicar en el FIL. No ha
preguntado sobre la alineacion de intereses, la pone en duda y no informa si Carlos esta

"skin in the game".

Hace mucho hincapié en las comisiones indirectas del (maximo) 4% por folleto, pero no
aclara que esas subyacentes ya estan descontadas de la tabla final de métricas. Estaria
bien que, por ejemplo, cuando habla de rentabilidades de los fondos que integran el FIL,
dijera siempre que son netas, después de comisiones, para no confundir. Cuando habla
de Deuda Privada, se le olvida mirar arriba el Loss Rate de 0,2% y un minuto después,
dice que le gustaria conocer ese dato (creo). Es escéptico por naturaleza, busca la critica,

no cabe duda.

Es riguroso y honesto. Y muy dedicado en todo lo que hace. Pero claro, no puede
dominar todo, ni saber mas que el propio gestor. Creo que comete un error al centrarse

en el primer video, cuando en el segundo se actualizaron muchas cosas y sera el valido y
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mas cercano al asset allocation final del FIL, y se lia comparando. No sabia comentar que
"DD Correccion" era similar a volatilidad. No entiendo que "lo desprecie" diciendo que
SOlo es para institucionales, y que no lo recomendaria por la iliquidez. Si un inversor
minorista quiere esa asignacion de alternativos como los grandes endowments, quiere
ese nivel de volatilidad y no le supone ningun problema la liquidez trimestral, no le veo

ningun pero a entrar en el FIL.

Dice que el impacto de las comisiones podria ser altisimo, pero desprecia un poco los
track-récords de los subyacentes, y no menciona que comisiones de ellos ya deberian

estar descontados de las estimaciones finales (salvo el 1,07% de comision directa).

Acaba el video mojandose personalmente y diciendo que le parece un buen fondo, que lo
recomendaria a ciertos inversores con mucho patrimonio, y que le gusta mas este fondo

que los de Return Stacked, porque tiene aversion al apalancamiento, de cualquier tipo.

Segunda critica de Luis Angel, dias después;

Es un producto interesante para los altos patrimonios que quieran diversificar su cartera 'y
acceder a fondos muy buenos que en algunos casos no son accesibles para el retail (si

para el institucional).

Ahora, la mezcla de tantos productos distintos puede diversificar y limitar las caidas, pero
el poco peso en RV y los costes, me hacen dudar si otro tipo de fondos o carteras Core-
Satélite no obtendran similar rentabilidad/riesgo sin tanto sufflé o costes.

Lo bueno es que una vez lanzado ya se podra comprobar todo lo que ha prometido del
pasado; que los Hedge-Funds no caen cuando cae la RV, las rentabilidades por activos y

su volatilidad, etc...

Duda legitima sobre si con ese pequernio porcentaje de RV pura, se obtendrian esos
retornos, pero esta obviando que, junto con Private Equity (RV no cotizada) ya llega al
50% de RV de calidad. Para mi, el “sufflée” no son mas que 20 fondos Top mundiales, al
1% de comision total, ya que todas las rentabilidades anunciadas ya son netas de
comisiones. Coincido en que lo bueno es que una vez ya esté funcionando, se podran ir

comprobando las promesas previas.
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Sobre la volatilidad de [caria Patrimonio FIIL

Imaginamos que queremos saber cuan "normal" o "probable" es que su valor suba o baje.

La desviacion tipica es una medida que te dice cuanto se suele mover el valor del fondo
(hacia arriba o hacia abajo) respecto a su promedio habitual. Es como el "rango tipico" de

sus cambios.

Una desviacion tipica; esto cubre la mayoria de los movimientos "normales" del fondo. En
términos de probabilidad, si los rendimientos del fondo siguen una distribucion normal
(como una campana de Gauss), aproximadamente el 68% de las veces los cambios
estaran dentro de este rango. Por ejemplo, si el fondo tiene un rendimiento promedio del
9% al afio y una desviacion tipica del 6%, significa que el 68% de las veces el

rendimiento anual estara entre 3% y 15%. Si se sale de eso, ya es menos “tipico”.

Dos desviaciones tipicas; esto amplia el rango y cubre movimientos mas raros. Abarca
cerca del 95% de los casos. Siguiendo el mismo ejemplo, si el promedio es del 9% y la
desviacion tipica del 6%, dos desviaciones seria un 12%. Entonces, el 95% de las veces
el rendimiento estara entre -3% y 21%. Una caida mayor a -3% anual seria algo

bastante inusual.
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Listado de fondos dentro de

lcaria Patrimonio FIIL

Icaria Patrimonio FIL - Fondo #1 - Valvest Steady Income Fund

(EUR)
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Fuente: Valvest Steady Income Fund 2024 Facsheet

Valvest Steady es un fondo que invierte en préstamos cuya garantias son inmuebles.
Se llaman préstamos puente. Suelen ser para reformas o proyectos de restructuracion.
Para dar esa financiacién, como garantia se pone un inmueble, haciendo que el “loan to
value”, que es lo que representa la deuda sobre el valor del inmueble, sea de media un

65%. Esto significa que el préstamo representa soélo el 65% del valor del inmueble.

Es decir, el préstamo vale mucho menos que el inmueble que pones en garantia, por lo
tanto, ante un impago, que en este caso no ha sucedido nunca, se haria frente a la deuda
con el inmueble, que tiene un valor muy superior. En definitiva, estamos muy protegidos

por el inmueble, por el colateral, cosa que en renta fija no suele suceder.
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Valvest Steady Income Fund, un Family-Office que lleva haciendo esto mas de 30
anos, y que decidio hace casi 10 afios sacarlo en formato fondo, para que ademas de

invertir su propio capital, con mas de 100 millones de ddlares invertidos, permitir que

entrasen inversores externos.

Resultado; podemos ver que, desde que ha salido, en el ano 2016, que hasta el ano
2022 no subieron los tipos (un fondo monetario en esos afos no pagaba nada, daba
cero) este fondo ha generado una rentabilidad, después de comisiones, del 7,31%,
con ningiin mes negativo. Repito, ninglin mes negativo, incluido el COVID. Esto es

algo increible.

Volatilidad 0,34% (practicamente un monetario), pero con una rentabilidad

extraordinaria (7,42% anualizado desde su creacion).

En Valvest Steady, desde que existe el fondo en el afio 2016, no ha tenido nunca ningun
default, por eso la rentabilidad todos los meses ha sido positiva. Lo que hace este
fondo es dar financiacién a proyectos para reforma inmobiliaria. Por ejemplo, un KFC que
quiere hacer una reforma de su local y necesita el dinero, el préstamo tiene una duracion
entre 8 y 24 meses. Y es un espectro de Renta Fija, como la que podria invertir la gente
en fondos tradicionales, tremendamente conservador, porque el respaldo de esa deuda

es el inmueble. Ahi esta es la clave.

Al gestor, Carlos Santiso, le gusta mucho este fondo, porque conoce al equipo gestor,
sabe cdémo lo hacen, ha analizado todos los proyectos y es un fondo que encaja
espectacularmente bien dentro de Icaria Patrimonio FIL. Aqui lo importante es entender
el activo, analizarlo y sacar conclusiones. Y este activo es sencillo de analizar porque los
gestores del fondo le dan acceso a la lista de inmuebles que tienen en los préstamos,

son muy transparentes.

Es como invertir en un fondo de Renta Fija pero con un colateral, que son los inmuebles.
Muy sencillo de entender. Y el Track-Record es espectacular. Llevan haciéndolo méas de
30 afos, tienen la experiencia para poder hacerlo otros 30 afios mas. Es un fondo que
invierte en activos en Estados Unidos, por lo tanto estd en dodlares, pero lcaria

Patrimonio FIL invertira en la clase en euros, que esta cubierta.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #2 - Blackstone European Senior
Loan

ALTAMAR GLOBAL INVESTMENTS
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78



INVESTMENTS | T30
ar Senior Loans

Caracteristicas y Listilo de gestion — Conservador

Fondo Puro 1st Lien, 100% « Rentabilidad objetivo: Euribor + 300 (neto de comisiones).

flotante y sesgo hacia

maxima calidad y tamafio

de compaiiias. « Sesgo hacia maxima calidad y retornos absolutos - Inversor Institucional (perfil

conservador). Unico fondo del mercado 100% 1st Lien.

« Estrategia basica centrada en aprovechar los recursos y capacidades de Blackstone
en el mercado primario, y una Estrategia mas tactica u oportunista en secundarios,
aprovechando la volatilidad que brinde el mercado.

Caracteristicas de la Rating Medo: AUM WA Portfolio Price (Mid)
i B+ €1.654m 98.24

Sesgo conservador y portfolio
muy diversificado

Numero de Posiciones NAV Class A - Euro Acumulacién
271 249.88
Yield (3 Anos)
4% N
-’ umero de Emisores NAV Class B - Euro Distribucion
228 128.20
2
32
;,wm:,[\ ackstone, DaLos estimados 3 28 de febrero de 2025. Yield repeesentado por el Weight Average 3 Yeors Yield. ~

ALTAMARGLOBALINVESTMENTS g
Altamar Senior Loans

Blackstone

Primera

Gestora en alternativos a nivel Private N
Credit

mundial
$355B

Primera

Gestora por cotizacion bursatil
a nivel mundial Blackstone

« Fundado en 1985; empieza a cotizar en 2007.

* Mas de 3.600 empleados en mas de 27 oficinas a nivel global.

« Mayor gestora del mundo por capitalizacion bursatil - $205.000 millones.

1985

Credit

Es la mayor gestora de Crédito no cotizado a nivel global, y el mayor inversor en Loans
Europeos ($13Bn)

s
1 5 pa I S eS «  Amplisimo equipo, con enorme presencia en Europa.

Filosofia y estilo de gestién conservadora, con foco en retornos absolutos, con un perfecto
encaje con las necesidades de los clientes Institucionales Espafioles.

www.blackstone.com Fondo con 16 afios de extraordinario track record

Oficinas en

13 de diciembre de 2022, estimados y no auditados. En ellos se i< s 105 compromisas de capital. Capitalizacion burstil de Blackstone (B8X)a 31/01/2025, Fuente Blackstone y

El fondo de Deuda Privada mas grande de Europa. Se fundé hace unos 16 afos, tiene

un volumen de 1.600 millones.

Desde 2008, rentabilidad anual del 5,8%, con todos los anos en positivo, salvo 2022.

Podemos ver en la primera imagen, la linea ascendente, tremendamente estable.
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Cartera muy diversificada en Deuda Privada europea, tanto por paises como por
sectores, como vemos en la segunda imagen. Estilo conservador y objetivo de

rentabilidad neta de Euribor+3%.

Este fondo de inversion es el Unico (o uno de los pocos) en todo el mercado cuya cartera
esta compuesta exclusivamente por préstamos de primer rango de prelacién (“first lien
loans”), es decir, el 100% de sus activos invertidos son préstamos garantizados con
prioridad absoluta en caso de impago o liquidacién de la empresa prestataria. Esto tiene
varias implicaciones, como menor riesgo de crédito o alta seguridad juridica y estructural,

atrayendo a inversores institucionales que buscan la preservacion del capital.

Es como invertir en renta fija, pero de una forma mucho mas estable. Ya veis las
rentabilidades, por ejemplo 2022, que fue el peor aino de los ultimos 50 afos para la
renta fija, cayé apenas un -3%. Y este es el comportamiento del fondo desde inicio,
gue es tremendamente estable. Nos gusta mucho Senior Loans, en este caso solo
préstamos europeos, y hos vamos a ir siempre a la parte mas conservadora del

activo, siempre.

Os doy pinceladas sobre estos fondos de Senior Loan que vamos a tener en Icaria

Patrimonio, para vuestra tranquilidad;

La parte de Senior Loans en Deuda Privada dentro de Icaria Patrimonio, va vinculada a
los tipos de interés, por lo tanto cuando suben lo hace bien, porque son tipos de interés

variables, esa es una caracteristica importante.

En concreto, Senior Loans es el tipo de Renta Fija no cotizada mas segura que hay. Los
Senior Loan son préstamos a empresas, garantizados ("Secured") con los activos de la
compania que recibe el préstamo, y cuyo recobro tiene la maxima prioridad/prelacion

sobre los activos de la compaiiia respecto cualquier otra deuda.
Estos préstamos estan organizados (intermediados/sindicados) por bancos, suelen ser a

tipo variable (proteccion ante subidas de tipos) y los inversores principales son fondos de

inversion institucionales e Instituciones directamente.
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Icaria Patrimonio FIL soélo invierte en el espectro mas conservador de la Deuda
Privada, en el espectro menos volatil. Si hubiese una quiebra del acreedor, seriamos

los primeros a la hora de cobrar.

La mayor parte de los fondos de Renta Fija que tiene la gente, son Senior Unsecured y
Subordinated Unsecured, es decir, serian el segundo o el tercero en cobrar. En cambio,

los fondos que componen Icaria Patrimonio FIL, son los primeros de la lista.

Y ademas de esa seguridad, en cualquier caso, tenemos un seguro adicional, en forma
de colateral. Esto significa que ponen como aval un activo clave de la empresa, que tiene
un valor superior al de la deuda que se asume. Esto se llama “loan to value”. En el caso
de que haya una insolvencia, se tiene el activo, y es el primero para cobrar y hacer frente

a esa deuda.

Es decir, tienes una proteccion adicional con respecto a la mayor parte de la gente que
invierte en fondos de Renta Fija tradicionales. Estas mucho mas protegido y cobras
antes. Y esto hace que el inversor esté mucho mas protegido que con un bono al uso,
porque ademas de la caja de la empresa, tiene en garantia los activos de la empresa.
Desde este punto de vista es mas conservador todavia de lo que podria ser un bono del

mismo rating.

Este mundo era un mercado 100% bancario, donde accedian Unicamente los grandes

bancos, pero desde la regulacion de Basilea, se ha abierto a mas inversores.

ICAR A 29

Deuda Privada

* Los Préstamos Senior son préstamos a empresas 5

garantizados (“Secured”) con los activos de la ORDEN DE PRELACION

compafiia que recibe el préstamo, y cuyo recobro Max.

tiene la mdxima prioridad/prelacién (“Seniority”)

sobre los activos de la compafiia respecto cualquier Sectred Deht (Seniorloan)

£ ixaidenca, « Unsecured Senior Debt

+ Unsecured Subordinated
Debt

+ Preferred Equity

* Estos préstamos estdn organizados
(intermediados/sindicados) por bancos, suelen ser a
tipo variable (proteccién ante subidas de tipos) y - Commendaaulby
los inversores principales son fondos

de inversién institucionales e Instituciones Min.

directamente.




Icaria Patrimonio FIL - Fondo #3 - Oquendo Senior Loans

O Loss Rate del 0,2% tras 14 afos.
Q Siete fondos desde 2007 con yield > 5%
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Este es el histérico de los fondos que ha ido sacando Oquendo, que es una gestora

espanola. El histérico de rentabilidades netas obtenidas esta en torno al 8%, y

nunca ha habido ningin fondo que tenga rentabilidades negativas.

Fondos de inversidn que han existido desde el afio 2007, cuyas pérdidas en un periodo

de 14 afos han estado en un 0,2%, que es el Loss Rate, la pérdida efectiva, es decir, no

ha habido pérdidas. El Loss Rate es de un préstamo, no del fondo.

Las tires netas de los fondos son las que veis arriba, que han estado en torno al 8%,

dependiendo de la tipologia del fondo, que puede ser mas conservador 0 menos

conservador, pero en torno al 8% después de comisiones. Impresionante.

Por ejemplo, Renta Fija High Yield, en el mismo periodo, asumiendo mas riesgo, no ha

dado esas tires.

Es bastante complicado obtener pérdidas en préstamos del 0,2% y al mismo tiempo,

tener todos los fondos con una TIR por encima del 5,5%.
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Fondos con rentabilidades netas en el periodo de tipos de interés cero o negativo, del
entorno al 8%, es totalmente imposible en la inversién tradicional. En cambio, estas son
rentabilidades que ya se han dado en estos fondos, y en épocas de tipos de interés al

0% incluso.

En el caso de Carlos Santiso, gestor de Icaria Patrimonio FIL, este fondo de Oquendo ya
esta invertido desde 2022 dentro del Family-Office que gestiona, y lleva una rentabilidad
anual después de comisiones, a cierre de 2024, del 7,7%. Y no ha tenido ni un solo

trimestre negativo desde 2022. Una bestialidad.

Desglosamos la alineacion de intereses de Oquendo Senior Loans, porque en la inversion

alternativa es muy habitual que el propio equipo gestor invierta en el vehiculo.

Préstamos privados no bancarios

Desglose de inversores de Oquendo Senior

La tipologia de inversores que hay es mucho mas sofisticada, aqui vemos el ejemplo del

perfil de inversor que invierte en este fondo en concreto.

Estamos hablando de fondos de fondos, de companias de seguros que son mucho
mas conservadoras, de fondos de pensiones, de Family-Offices, mientras que el
inversor retail representa una minoria, es un 4%. La inmensa mayoria son inversores

mucho mas sofisticados.
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Hoy por hoy, Oquendo gestiona cerca de 1.000 millones de euros de fondos de
pensiones, aseguradoras, fundaciones y family offices en diversas estrategias que cubren
un amplio espectro de instrumentos, desde la deuda senior al capital flexible, pasando
por deuda mezzanine y subordinada, PIK notes, deuda convertible, etc.

Icaria

Y, con esto, terminamos la parte de fondos de Deuda Privada, que es un 15% del

total de Icaria Patrimonio FIL.
Tres fondos impresionantes, a los que me cuesta encontrarles una macula, conociendo

sus histéricos de rentabilidad y riesgo. Sobre todo, al Valvest que, desde mi punto de

vista, es una locura de fondo.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #4 - GSA Coral Student Portfolio

ot & GSA COI'CII: performance. Performance Summary
GSA Coral targets a net return of 7-8% per annum Class E EUR
sl i ol 2t B (as at 31/03/2025)
Net return since inception N4.43%
Fund Performance (net of fees) (Jun - m)
Share Price Growth - Institutional Class E EUR Last12-month return 4%
2025 YTD return 0.80%

€220
€210
€200
€1.90
€180
€170
€1.60

Annualised return since inception

(pc) 5.70%

Annualised volatility since inception  2.08%

Annual Performance

Summary Class E EUR
€150
€140 2019 716%
€130
2020 -1.98%
€120
€110 2021 6.21%
€1.00
2022 5.50%
2023 4N%
. 2024 4.73%

Este fondo lo conoce muy bien el gestor de Icaria Patrimonio, porque lo lleva utilizando
para clientes internamente desde hace muchos afios. Aqui si que la diferencia de
drawdown maximo con respecto a un fondo de renta fija ultra-corto plazo es muy

pequena.

Vemos una curva que puede recordar (con matices) la de un fondo monetario, con una
minima caida en el afo 2020, que fue del 5%, aunque es cierto que tardd un afio en

recuperarse.

Rentabilidad neta del 5,70% anualizada, desde 2011, con sdlo un 2% de volatilidad.
Asi, a 0jo, me sale un Ratio Sharpe de 2,85 aprox. Descomunal. No se encuentra esto en

los fondos habituales de renta fija cotizada tradicional.

Invierte en residencias de estudiantes a nivel mundial. Japén, Alemania, Espafia, Estados
Unidos, Italia... un perfil de activo que es tremendamente estable, cuya evolucién va muy

vinculada a las rentas que genera.

Y es uno de los activos mas conservadores que va a estar en Icaria Patrimonio, y que

ademas es un activo real, también protegido contra la inflacién.
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Es uno de los fondos alternativos mas grandes en Espaia, comercializado por
Renta4, que tiene un FIL que a su vez invierte el 100% de sus activos en el fondo GSA

Coral, que es un fondo luxemburgués, domiciliado en Luxemburgo.

Icaria Patrimonio no va a invertir en el fondo de Renta4, porque es un fondo caro en sus
comisiones. Como Carlos Santiso conoce la gestora desde hace 9 afos, le van a permitir
invertir directamente en el vehiculo luxemburgués, mas barato, haciéndole un waiver. En
este caso, un waiver se refiere a la posibilidad de acceso a la Clase Institucional

de los fondos, mediante la reduccion del minimo de inversion exigido.

Esto quiere decir que ellos te cobran un 2% solo por invertir, pero nosotros desde Icaria

Nno vamos a pagar esa comision.

En la imagen de arriba, podéis ver la evolucién del fondo, que es como tener un bono en

euros, en el que practicamente no ha habido volatilidad.

Es un fondo tremendamente estable, porque el subyacente es generacién de rentas de
alquiler en residencias de estudiantes, repartidas por todo el mundo. Estamos hablando
de mas de 40.000 camas, uno de los portfolios mas grandes del mundo de residencias

de estudiantes.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #5 - Hamilton Lane Infrastructure
Fund

Overall Discretionary Track Record

Direct/Secondary Infrastructure Transaction Discretionary Track Record .
115 transactions
Generating a 1.5x net TVPI and 20.6%
net IRR"

excl. Opportunistic Performance!12
As of September 30, 2024

Hamilton Lane Total Performance Hamilton Lane Realized Performance 23 realizations
30% 3.0x 30% Generating a 2.2x net TVPI and 22.9%
3.0x
net IRR"
25% 2.5x 25% 2.5x
20% 2.0x 20% S 5.7 Years
Average holding period across exited
15% 1.5x 15% 1.5x transactions
10% 1.0
% 19% X 1.0x 0.91%
bps bps 0
5% (1473) | (1,266) 0.5x : :
bps | bps % 0.5x Gross Loss Ratio'®
0% 0.0x 0% 0.0x
mGross IRR ®NetIRR ®mGross TVPI =Net TVPI mGrossIRR mNetIRR ®mGross TVPI mNet TVPI
®MSCI World InfraPME @ Net MSCI World Infra PME ®MSCI World Infra PME @ Net MSCI World Infra PME

For detailed historical performance information, please refer to the endnotes in the Appendix. Past performance is not a guarantee of future returns.
Proprietary and Confidential | 7

TIR neta del 22,9%, invirtiendo en infraestructuras. Este es un fondo que hizo un 27% en
2024, y en 2025 lleva un 4,38% soélo en el primer trimestre. Aunque del tipo de fondo de
infraestructuras en el que se va a invertir, se esperan unas ganancias del 10% anual,

que estan muy bien.

No sera lo habitual en este tipo de activos, pero habra afios excepcionales, por encima
del 20% de rentabilidad. Este es un fondo Evergreen de tipo Brownfield, que invierte en
proyectos concretos ya comenzados, en marcha, mas seguros. Aunque un fondo sea
Evergreen, las infraestructuras en las que invierte son las mismas que han invertido los
fondos tradicionales de Capital Call. Por lo tanto, si tenemos un Track-Record de 18 afios
en un fondo tradicional y en un fondo Evergreen, ese fondo Evergreen va a invertir en los

mismos subyacentes.

Esto es muy importante a la hora de analizar el fondo y el equipo gestor. No todos los
afos va a dar un 8-10%. Algunos afios dara un 20% y otros afios dara un 2% o incluso
un -3%. Si que es cierto que, como estamos hablando de activos muy conservadores,
es practicamente imposible encontrarte estas empresas desagradables como las que

puedes ver en algunos momentos en Renta Variable.
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Hay un problema que hemos encontrado a la hora de investigar el fondo, y es que no
sabemos el nombre exacto y la Clase exacta del fondo, por lo que puede haber matices a
la hora de recopilar informacion.

Comparto unos enlaces, para empezar:

https://www.infrastructureinvestor.com/hamilton-lane-raises-590m-for-first-infra-co-

investment-secondaries-fund/

https://secondarylink.com/news/682{356d7aaa9e7516b45d99/evergreen-fund-in-focus-

hamilton-lane-global-private-infrastructure-fund

https://www.prnewswire.com/news-releases/hamilton-lane-closes-inaugural-

infrastructure-opportunities-fund-exceeding-its-target-301581154.html

https://pitchbook.com/profiles/fund/18074-89F

https://www.linkedin.com/posts/evergreenlink evergreen-fund-in-focus-hamilton-lane-
global-activity-7331395189237764096-y9na

Yo diria, personalmente, por intuicion (hasta conocer datos oficiales), que el fondo
concreto es el "Hamilton Lane Global Private Infrastructure Fund", ya que coinciden
los datos mensuales de la presentacion de Santiso, con lo que he descubierto en uno de
los pdf que os comparto. Aunque, por si acaso, os comparto informacion del "Hamilton

Lane Infrastructure Opportunities Fund", que es muy aprovechable e interesante también.
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https://www.prnewswire.com/news-releases/hamilton-lane-closes-inaugural-infrastructure-opportunities-fund-exceeding-its-target-301581154.html
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Multiple Access Points to Highly Attractive Asset Class

Unlocking desirable infrastructure traits with diversification

Potentially Enhances Portfolio Risk-Adjusted 1°_ye;‘r7T5rai“ng

Performance Sharpe Ratio

9.8%

Seeks Attractive Total Returns with Low Annualized
Volatility, Outperforming Public Equities REtUmWith
W, & 8 4 <5% Volatility! Evergreen Funds / HL Global Infrastructure Fund
. . . oge . 032
Strives for L_ow Correlatlgn to Public E_qumes OUN . cotonto S % veatont 27.9% net
a History of Capital Preservation Public Equity? ami=igdi HIVOSHNONIS annual return

430 bps
Outperformance to
public index during
periods of elevated
inflationin the last

10 years®

Up to 5%

. . . Expected
Potential Yield Generation Asset Level

Yield at

Stabilization*

Source: Hamilton Lane data, Bloomberg as of September 2024 unless otherwise noted.
'Annualized Return refers to Hamilton Lane b 2014 - 2024, volatility is de-smoothed to adjust for serial autocorrelation in the private markets.

2Public Equity refers to the MSCI World Index. Correlation calculated using data between 2004 - 9/30/2024.

3Calculated using Bloomberg CP1 Data; Hamilton Lane Private Infrastructure Data via Cobalt between 1999 - trailing twelve months, s of September 30, 2024; and Public Infrastructure Index refers to the DJ Brookfield Global Infrastructure Index, as of December 31,
2024. Elevated inflation defined as CPI 2 3%. Proprietary and Confidential | 6

“Expected yield is based on Hamilton Lane’s summary observations that are typical of targeted Infrastructure sub-strategies. Expectations are nota guarantee of future returns.

Aqui vemos caracteristicas de las Infraestructuras, con un binomio rentabilidad/riesgo
muy atractivo, retornos satisfactorios con volatilidades contenidas y una correlacion con
respecto a Renta Variable positiva, no como en el caso de los bonos y el oro, que es

negativa o al menos neutra. Aqui es una correlacion positiva, pero muy baja, del 0,32.

En lcaria Patrimonio FIL seran solo Infraestructuras de tipo Brownfield, que son
Infraestructuras que ya estan en marcha, que ya tienen alquileres en funcionamiento y
que tienen el perfil de riesgo mas bajo posible. Si invirti€ramos en Infraestructuras
Greenfield, serian Infraestructuras que estan por crear y, aunque la expectativa de

rentabilidad seria muy superior, el perfil de riesgo también.

Desde su creacion, retornos netos del 10-12%, con volatilidad del 7,41% y un Ratio
Sharpe descomunal del 3,22. Todo ello con una beta del 0,27 y un patrimonio de 511
millones. Superando a su indice a 10 ainos por un 4,3% en periodos inflacionarios

mayores del 3%.
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Monthly Net Performance
Year

Jan

Since inception fund metrics

$511M

Fund Size'

0.27

Beta

Co-investment
46%

7.41%

Volatility

322

Sharpe Ratio

Strategy

Diverse set of investments

26

Investments

Core Plus
48%

O(har Enwronmenl

Oct Nov Since Inception
-0.46% 0.76%
27.86%
- 112%
6.97%
- 112%
6.96%
21 92
General Partners Underlying Assets

2025
12%

Vintage

2024

Single-Asset 42% e ‘
Secondary ?
21% Trnnspon 2:)53
Western g
Power & Energy
Europe Geography 5
3% Sector 2% GPs
North America
74%
Telecam Renewable
Power ==

18%

As of March 31,2025, The Fund's portfoli is subject to ch tis ice as the Fund's offering and governing documents, as may be supplemented and amended. Actual results may vary. Please

velel to endnotes in appendix.

2024 reflects the HL Private Infra Fund Cayman Holdings LP ('Holdinll") and is not direct past psf'otmmcn of lhe and is not direct past performance of the subsequently
formed Hamilton Lane Global Prrvm Fund ("GPI"). Any fu f GPI will llbob' l\bhcl to applicable fees decrease

Fund size include

't NAV plus

for April 1, 2025 dealing date, shown in =

Proprietary and Confidential |8

Como vemos en la imagen de arriba, inversiones tremendamente diversificadas entre

telecomunicaciones, energia, telecomunicaciones o renovables y medio ambiente.

Disclaimer; fijaos bien en las diapositivas, porque para algunas métricas, usan

informacion relativa a un fondo anterior a este, el HL Private Infra Fund Cayman

Holdings LP.

More Impacted

Supply Chain & Loglstlcs

L

Rail

Energy Transition

Renewable Power Generation

Ports / Terminals

X
i

Airports and Fixed Base Operators

« Can be more sensitive to global trade
flows depending on business model

- Business models vary widely and level
of volumetric exposure vs. availability-
based payments determines trade
sensitivity

« Supply chain disruptions can create
higher asset utilization rates, even in the
face of overall lower trade activity

« Focus on transport assets serving local
market end users

For illustrative purposes only.

Energy Transmission & Storage

Decarbonization

- Significant sup
China and SE Asia:

« Much of the tariff burden has already
been absorbed, except for China-
specific escalations

- Operating assets will see limited impact,
but construction will increase
marginally for development projects

- Potential to pass through some cost
escalations to PPAs

- Limited impact to existing operating
assets but construction cost escalations
expected for longer-dated capex

Data Centers

Cellular Towers

Broadband

programs

Long-term sector fundamentals still

very strong

Platforms with secured access to land
and power, with construction delivery in
next 12-18 months likely to benefit from

Less Impacted

Environmental

Waste Management
Resource Efficiency
Circular Economy

« Limited impact given local market
service offerings and very low risk of
substitution

« Rate-based models allow for cost pass
throughs to customers

« Multiple waste revenue streams,
including metal recycling, likely to
benefit from tariffs on steel and
aluminum

additional market constraints in later

years

Proprietary and Confidential | 2

Impacto de la politica arancelaria en los distintos tipos de infraestructuras.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #6 - Goldman Sachs Vintage Funds

"
ICARIASS

Real Estate un Asset Class a incluir

e —
Vintage Year  FundSize  Netinvestor IRR' Netlnvestor Rop'z Net Cashon-Cash " 5 o, of ot Max Net Out-of-

Contri . Pocket Exposure®
tage Real Estate Partne 2019 $2.75bn 64.0%" 1.50x 1.82x 1% 15%
&y 95.5%" 2.45x 245x 15% 21%
— 2019 $10.3bn
e 78.8%" 1.90x 1.96x 6% 4%
s 21.7% 1.99x 2.04x 49% 14%
Flagshig
— 2016 $7.26n
JRIIREN A 19.2% 1.67x 1.87x 36% 56%

gin

Vintage Real Estate Partner 2016 $894mm 13.6% 1.37x 1.48x 49%" 47%

tage Vi 2012 $5.8bn 12.8% 1.53x 162x 146% 33%

2008 $5.5bn 134% 1.74x 2.16x 208% 48%

Aqui tenemos un fondo de Real Estate, de activos inmobiliarios, con sus rentabilidades
netas anuales; 13%, 12%, 13%, 19%, 21%. Invierte directamente en los inmuebles,
portfolios de inmuebles de cientos de ellos, totalmente diversificados alrededor de

todo el planeta. La imagen muestra los "vintage", fondos cerrados con Capital Calls, con

su afo de lanzamiento y demas métricas, por lo tanto, no son "evergreen".

No existe mucha informacion directa de fuentes oficiales, asi que no tengo nada claro el
fondo exacto en el que invertira Icaria Patrimonio FIL, si serd uno de estos vintage que
estén en periodo de inversion, o serd una versién evergreen de estos fondos, que

siempre ha dicho el gestor que estaremos invertidos en esa tipologia.

Goldman Sachs tiene los fondos evergreen de G-PE, dentro de la suite G-Series, pero
hasta que Santiso no ofrezca mas informacion y confirme/desmienta nada,
considerad que puede que en Icaria Patrimonio haya otra version diferente de

Goldman Sachs Vintage Funds. Como se utilizé en la presentacion, lo incluimos.

Y, con esto, terminamos la parte de Infraestructuras/Real Estate. Forman parte de

Icaria Patrimonio FIL, con un peso del 15% del total.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #7 - Brevan Howard Master Fund

Limited

FEB 2024
Performance Summary
2003 0.31 395 275 -1.77 -2.92 262 -1.756 -0.51 2.09 4.62
2004 276  0.56 270 241 068 166 .01  -0.25 -0.53  1.29 1N 0.38  14.62
2005 0.56 -0.01 231 -0.10 137 .42  -0.31 085 233 -252 0.20 1.77  8.03
2006 3.68 1.79 298 286 -275 093 150 -1.96 0.30 100 0.59 -0.15 1110 \\\,
2007 1.99 0.74 113 0.89  0.15 232 260 3.6 597 0.5 297 077  25.21 1ML
2008 9.89 670 -279 -2.46 078 2.78 1.16 078 -3.16 278 3.76 -0.70 20.43 $11906mm
2009 5.1 3.07 118 0.09 3.24 -0.90 142 0.73 1.57 110 0.38  0.39 18.65 by
2010 -0.25 -1.51 0.056 147 0.33 139 -2.00 122 1.48  -0.32 -0.31 -0.48 1.01
201 0.66  0.51 075 0.52 0.56 -0.57 2.2 619 040 -0.75 1.68 -0.46 12.15
2012 0.90 024 -0.39 -0.43 -1.76 -2.22 2.37  1.03 .98 -0.36 0.92 168  3.93
2013 .02 232 025 350 -0.09 -3.09 -0.82 -1.54 0.03 -0.54 1.35 0.42 2.68
2014 -1.35  -114  -0.43 -1.07 -0.25 -0.24 075 -0.12 4.40 -2.00 0.92 -0.12 -0.79 PEHGHHANGE MEHES
2015 333 -0.61 038 -1.30 095 -1.06 0.33 -0.96 -0.72 -0.68 2.44 -3.88 -1.96
2016 0.50 0.58 -1.98 -0.86 -0.29 0.94 -1.17 -020 -0.89 0.78 557 0.22  3.03
2017 -1.49 2.01 -2.91  -0.72  -0.70  -1.47 1.44 010 -0.88 -0.93 0.0 -0.00 -5.40 MTD (%) -3.17%
2018 242 -0.50 -1.65 0.96 7.92 -0.67 0.82 0.80 0.04 123 029 0.38 12.40 QTD (%) -2.94%
2019 0.60 -0.80 242 -0.56 3.49 390 -0.73 1.05 -1.97 0.57 -1.23 1.61 8.49 YTD (%) -2.94%
2020 -1.34 534 1832 016 -0.90 -0.64 175 0.87 -1.21  -0.0 0.67 3.04 27.41 12M (%) -5.57%
2021 113 0.22 076 0.12 0.8 -1.58 -0.47 0.86 0.30 015 -0.09 0.49 2.09 LTD? (%) 435.36%
2022 0.77 1.74 536  3.79 1.07 073  0.10 2.71 207 -0.55 -114 .99  20.11 ARR® (%) 8.35%
2023 .26  -0.41 -418 -0.94 -1.60 -0.22 087 029 1.04 086 -0.42 170 -1.89 Risk® (%) 5.93%
2024 0.24  -3.7 -2.94

Sharpe® (X) 1.1

PAST PERFORMANCE IS NOT INDICATIVE OF FUTURE RESULTS
Data as at 29 February 2024. Data for February 2024, QTD and YTD is calculated by Brevan Howard Asset Management LLP ("BHAM"), on
the basis of estimated performance data from State Street Fund Services (Ireland) Limited ("SSFS").

Rentabilidades positivas practicamente todos los afios. El afio que ha tenido mayores

pérdidas han sido apenas del -5%.

Ganancias anualizadas del 8,35% los ultimos 20 afios, con una volatilidad del 5,93%

y un Ratio Sharpe de 1,11. Descomunal.

En el afo 2008, cuando el S&P500 se hundia un -50%, subié un +20% en ddlares y un
+50% en euros. En el afo 2020 gan6 un +27% durante la crisis del COVID, y durante el

afio 2022, que todo caia, hizo un +20%.

En definitiva, ha sido un balén de oxigeno para aquel que hubiera combinado Renta
Variable y Hedge-Funds. A pesar de que es un fondo muy rentable, su objetivo principal
es contrarrestar las caidas de la Renta Variable. Es decir, suavizar el camino del

inversor, reduciendo la volatilidad total de su cartera.

Aqui tenemos por lo tanto uno de los mejores fondos del planeta Tierra, desde el afio

2003, con rentabilidades auditadas, que esta dentro de Icaria Patrimonio FIL, para

suavizar el camino.
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ICARIASS

Hedge Funds, suavizando el camino

Fondos de Beta
hegativa, lo que sube

cuahdo la bolsa cae

En esta imagen superior podemos ver, en gris, las rentabilidades negativas mensuales del
S&P500 por magnitud de caida, en un periodo de casi 20 afos. Y en las barras azules, lo

que ha hecho en ese mismo periodo de tiempo el fondo Brevan Howard.

En todas las correcciones, salvo en dos, Brevan Howard ha subido. Es decir, ha cumplido
su funcién de amortiguar las caidas del S&P500. Y este es basicamente el motivo por el
que incluir Hedge-Funds, porque en la gran mayoria de las caidas de la renta variable,

estos Hedge-Funds van a subir.

Y si tenemos por un lado Renta Variable cayendo un 30% y Hedge-Fund subiendo un

15%, tenemos un buen colchdn protector.

El resultado de invertir en ambos no es un 30% de caida, tampoco un 15% de subida.

estamos en un término medio, pero nos hace el camino mas tranquilo.

Todas las rentabilidades de las que hablamos son netas de comisiones.

Ahora bien, conviene entender todo. Se podria argumentar que como este fondo ha
conseguido una rentabilidad anualizada del 8%, ¢por qué no invertir s6lo en este

fondo, si ademas es tremendamente estable y poco volatil?
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Como inversor, no se debe entender invertir en Hedge-Funds sin combinarlos con Renta
Variable. Tienen que funcionar a la vez, en conjunto. Porque durante el periodo
2013-2018, Brevan Howard no hizo nada.

Entonces, si solo estas invertido en él, no estaras satisfecho esos afios con tus retornos.
Mientras que si tienes este fondo y una buena Renta Variable, cuando Brevan Howard
esté plano, la Renta Variable te estara subiendo mucho, y tu resultado global es bueno, al
igual que cuando la Renta Variable se esta hundiendo en el afio 2018 y 2022, este fondo

esta subiendo fuerte y tu resultado es bueno.

Es decir, en conjunto, forman una curva de rentabilidad que tiene mucho sentido. Y eso
es lo que hace Icaria Patrimonio FIL, combinar los activos para que, en conjunto, todo
tenga sentido. Y lo veremos al final, un 50% de los activos de Icaria Patrimonio FIL son
muy conservadores, se moveran muy poco, y el otro 50% de los activos se moveran

mas, son mas arriesgados.

Esta estrategia proviene del concepto que inventdé Nassim Taleb, que es la estrategia
Barbell, que implica tener una parte de tu patrimonio en activos muy conservadores, que
cuando vienen mal dadas, aguantan muy bien y hacen que no tengas grandes pérdidas, y
otra parte en activos que cuando las cosas van muy bien, suben mucho. Entonces, se
van balanceando entre si. Y ese es el objetivo del FIL, el racional que hay detras y la

forma en que esta construido, que hay muchisimo trabajo detras, evidentemente.

Brevan Howard mejora el perfil rentabilidad-riesgo de la cartera. La clave esta en la
descorrelacion entre activos. Es importante entender esto de cara a adoptar un

enfoque adecuado para evaluar este tipo de fondos.

Para entenderlo mejor, a continuacién se muestran, en el siguiente grafico, tres

estrategias/fondos diferentes, desde 2007:
1. S&P 500

2. Brevan Howard Master Fund
3. Cartera 50% S&P 500 / 50% BHMF (“Combinacion")
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Ese es el rol del fondo en la cartera, mejorar sustancialmente la relacién rentabilidad-
volatilidad. No mejorar la rentabilidad, sino mejorar el Ratio de Sharpe (rentabilidad

dividida entre volatilidad) de la cartera, sacrificando la menor rentabilidad posible.

A continuacién se presentan estas métricas para las tres estrategias, Brevan Howard en

solitario, S&P500 en solitario, y la mezcla de ambos, desde 2007.

d. dic07 BHMF S&P 500 COMBINACION
CAGR 7.4% 10.4% 9.3%
Volatilidad 8.1% 15.6% 7.9%
Ratio de Sharpe 0.91 0.67 1.18
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Para entender el rol de beta negativa "condicional" (es decir, s6lo cuando el mercado
cae), se presenta también una tabla que recoge la rentabilidad del S&P 500 en varias

crisis o correcciones, junto con el desempeno del fondo Brevan Howard Master Fund.

El fondo ha tenido beta negativa en casi todas las correcciones

importantes del mercado.

Rentabilidad Rentabilidad Beta BHMFvs

S&P500 BHMF S&P500
Crisis Financiera Global (nov07-mar09) -51.5% 36.3% -0.70
Correccion 2010 (abr-jul10) -13.1% 1.7% -0.13
Correccion 2011 (jul-sep11) -12.5% 6.7% -0.53
Correccion 2015 (ago-sep15) -9.0% -1.3% 0.14
Correccion 2016 (dic15-feb16) -5.1% 1.2% -0.23
Correccion 4T18 (sep18-dic18) -14.0% 2.0% -0.14
Covid (feb20-mar20) -19.9% 24.6% -1.24
Subida tipos por inflacion (ene22-oct22)  -24.8% 19.8% -0.80
Correccién 2023 (ago-oct23) -8.6% 2.2% -0.25
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #8 - Transtrend Diversified Trend
Program

TRANSTREND B.V. — DIVERSIFIED TREND PROGRAM

FULLY SYSTEMATIC

Transtrend specializes in systematic asset management, entirely based on quantitative analysis of
price behaviour in a large variety of markets. The underlying trading strategies are directional and
have no bias. They can go long or short in their attempt to benefit from price patterns. In sideways
markets, the trading systems are designed to remain neutral. The average holding period is
approximately one month.

BROAD PORTFOLIO DIVERSIFICATION *

Transtrend’s Diversified Trend Program is highly diversified and as of January 1, 2008, trades
approximately 300 futures/forwards markets, including approximately 80 combinations (spreads or
ratios) of outright markets across the following sectors (indicative average sector allocation):
28% Currencies

20% Interest Rates

16% Stock Indices and Single Stocks

10% Energies

8% Metals

7% Agriculturals

11% Hybrids (Spreads or ratios consisting of markets/instruments of different asset classes)

SOPHISTICATED RISK MANAGEMENT

The program's risk management focuses on downside risk in extreme events and is based on
advanced correlation analysis between individual products. A key element at the portfolio level is the
estimated aggregate impact of a major adverse price movement in a particular market and the co-
inciding adverse price effects in correlated markets.

* The percentage of an account‘s assets that may be invested in specific products vary over time. The balance of
positions actually held in a portfolio at a given time can deviate significantly from the allocation shown above, as
actual positions depend on signaled market opportunities.

FCARIAN 28
Hedge Fund vizando el camino =
edge runds, sua an n
. \
|
|
Annualized Standard Deepest Sterling
T~tal return returmn deviation drawdown Skewness Sharpe ratio | Sortino ratio ratio
DTP 1983 10.62 14.14 2022 0.64 061 1.24 0.66
Equities 1025 8.38 | 1434 50.77 7 0.4 0.60 017
Commodities 181 2212 87.22 067 0.0¢ 0.11 0.02
BTOPS0 348 511 l 8.14 16.12 0.29
Fuente: Presentacion comercial Transtrend 2024
4
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Su objetivo es exactamente el mismo que el de Brevan Howard.

DTp ~ TOTAL ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
RETURN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

Enhanced o, o o o
Risk (USD) 1570.69% 9.70% 14.28% 29.78%

Composite

SKEWNESS SHARPE SORTING STERLING
RATIO RATIO RATIO

0.6 0.54 1.07 0.53

TOTAL ANNUALIZED STANDARD DEEPEST

Equities RETURN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

THROUGH: MAY 202 1017.27% 8.26% 14.14% 50.77%

CORRELATION SKEWNESS SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

-0.02 #0772 0.45 0.59 0.17

Desde el aino 1995, ha conseguido una rentabilidad del 9,70%, superior al MSCI
World, con mucho menos drawdown. Pero lo mas importante, en los momentos en

los que el MSCI World se ha desplomado, este fondo ha subido con fuerza.

Lo mismo que se veia con Brevan Howard, pero incluso con un fondo con mucho mas
Track-Record, desde el afio 1995. Este es uno de los mejores fondos del mundo, cuya
estructura de inversores, el 70% son “Endowments” o Fondos de Pensiones, es
decir, universidades, aseguradoras, etcétera. Que buscan precisamente el objetivo

de suavizar el camino inversor.

De hecho, Transtrend tiene una Clase cuyo minimo de entrada para un inversor es
de 200 millones de euros. En el fondo de Icaria Patrimonio FIL vamos a estar desde el

primer dia invertidos en este tipo de fondos.

Transtrend es una gestora que lleva mas de treinta afios funcionando, no hay muchos

fondos con histérico desde 1995, con tanta consistencia en su Track-Record.
Lo interesante de los fondos de beta negativa es que tienden a funcionar (0 se espera

que funcionen) especialmente bien en momentos de estrés de mercado, cuando la

mayoria de activos tradicionales caen a la vez. Normalmente estan poco correlacionados
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con el mercado, pero cuando éste cae bruscamente, los fondos tienden a beneficiarse.La
beta, por tanto, "es condicional": negativa cuando el mercado cae, pero positiva cuando

el mercado sube.

B Performance DTP vs equities B Performance DTP vs bonds

12

2 1 o] 1 2 3 & 3 2 1 0 1

Equities (vol scaled) Bonds (vol scaled)

Grafico de la izquierda: relacién entre el fondo DTP (managed futures) y un indice de

bolsa.

Gréfico de la derecha: relacién entre este mismo fondo y un indice de bonos. La forma de
"V" refleja la condicionalidad de la beta. Cuando la rentabilidad de las acciones/bonos es
positiva, el fondo DTP sube. Cuando la rentabilidad de las acciones/bonos es negativa, el

fondo también sube, y sube mas cuanto mayor es la caida de esos activos.

Y esto es Transtrend, con rentabilidades de mas del 10% anualizadas y con un
drawdown de menos de la mitad de la Renta Variable. Uno de los mejores Hedge-Fund
del mundo, que va a estar presente dentro de Icaria Patrimonio FIL. Un fondo cuyo
objetivo es acolchar las caidas de la Renta Variable en los momentos de mas tensién, en
los momentos donde el mercado tenga mas tendencia bajista. Esa es la clave de los

Hedge-Funds.

Mas informacién, bastante detallada, con datos actualizados a hoy y con muchas

comparaciones, sobre el Transtrend DTP:

https://www.transtrend.com/en/strateqgies/dtp/
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Ojo, en 2025 lleva un -17% en la primera mitad del ano, todo hay que decirlo.

DTP - ENHANCED RISK (USD) - . . &
[ ] EOMBOSITE Il c:QUITIES - SELECT PERIOD a
ZOOM YTD 1y 5i%: 10y ALL-TIME FROM JAN 2025 THROUGHJUN 2025
100
20
80
70
f T T T T T |
Dec '24 Jan '25 Feb '25 Mar 25 Apr'25 May '25 Jun ‘25
1995 2000 200 2010 2015 2020 E i
< »

DTP = C ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
RN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

Enhanced > o o o o
Risk (USD) -17.52% -31.97% 15.14% 19.80%

Composite

SKEWNESS SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

-0.53 =273 o B

E UItIeS TOTAL ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
q RETURN RETURN DEVIATION DRAWDOWN

THROUGH: JUN 6.59% 13.61% 13.84% 6.28%

CORRELATION SKEWNESS SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

0.23 -0.49 0.67 105 1.48
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Y, desde abril de 2024, que estuvo en maximos histéricos, lleva un -30% de drawdown.

Facilmente podemos estar viviendo su peor etapa histérica.
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O desde agosto de 2009, la diferencia con el MSCI World es abismal.

ZOOM YTD 1Y SY 10Y ALL-TIME FROM AUG 2009 THROUGHMAY 2025

<

» Equities: 539.27

S zZN
* DTP - Enhanced Risk (USD) Composite: 152.11 :.

0
g i T 1 1 i 1 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024| May 2025

] ]
1995 2000 200 2010 2015 2020 d.
Ll m »

DTp = “‘7‘ A ZED STAND E‘D DEEPEST

TURN DEVIA DN DRAWDOWN

Enhanced o ! o, o, o,
Risk (USD) 52.11% 2.68% 13.68% 29.78%

Composite

HARP SORTINO STERLING
RAT RATIO RATIO

0.17 0.30 0.14

Equities < ANNUALIZED STANDARD DEEPEST
q N RETURN DEVIATION DRAWDOWN

11.23% 13.23% 21.86%

SHARPE SORTINO STERLING
RATIO RATIO RATIO

QA4S 1.13 0.74
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Ahora, en el otro lado de la tabla, fijaos la barbaridad absoluta que sucedié entre 1995 y

2009, comparando Transtrend con el MSCI World: Plazo de 14 afos dando una

rentabilidad anualizada del 18,88% de Transtrend con 9% de drawdown frente al misero
3,18% anualizado y 50% de drawdown del MSCI World durante 14 anos.
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Podéis jugar vosotros con plazos desde la web que os enlazo arriba, para que

entendamos en qué situacion entramos a invertir en este fondo. Cuando la renta

variable lleva 15 afos alcista como nunca, este fondo no estara a su nivel, obviamente.

Que nadie se lleve a engafio.

Después de todo este tsunami de datos, mi opinion sincera sobre lo que mas me gusta

de este fondo, es este pequefio numerito que ha pasado desapercibido en todas las

imagenes, y que me parece el mas importante de todos:
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CORRELATION

=002

Correlacion con renta variable del -0,02 desde 1995. La tranquilidad. La auténtica salud.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #9 - Campbell Absolute Return
Offshore Fund

ICARIA®Z

Suavizando pero con retornos

Performance

/\/

-

Mwywmw/ﬁ“ufj G R . o1

Fuente: Bioomberg. Datos de Hedge Fund Campbell Absolut Return @

Tiene histérico desde 1988. En la grafica se muestra desde 2010, porque es un periodo
en el que los Hedge-Funds lo han hecho algo peor de lo normal, y sin embargo Campbell

lo ha hecho de forma espectacular. Desde 2010, rentabilidades anualizadas del 9,30%

Campbell es otra gestora con un historico de 40 afios, con una consistencia brutal, un
equipo espectacular, de primer nivel, cuyos inversores en un gran porcentaje de casos,

son otros Endowments, inversores institucionales y grandes patrimonios.

Su objetivo es lograr la revalorizacion del capital mediante operaciones sistematicas y
cuantitativas con futuros, divisas y acciones a nivel mundial. Busca generar rendimientos
no correlacionados con los mercados tradicionales mediante el empleo de multiples
estrategias, entre las que se incluyen modelos que siguen las tendencias y modelos que

no siguen las tendencias y que analizan la informacién del mercado y macroecondémica.
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Se trata de un fondo SMS (Systematic Multi-Strategy). Os dejo algunos datos que he

podido encontrar.

Exhibit 4: Cumulative Returns of Representative Systematic Multi-Strategy (SMS) Programs since July 2014
More than half of the representative SMS Programs outperformed global equities, while nearly all outperformed the Barclay Multi-Strategy
and SG Trend Indices during this period.

50%
Campbell Absolute Return, 47%
3% John Street Systematic, 44%
40%
35% - Millburn Diversified, 34%
- Secor Alpha, 28%
30%  AHL Dimension, 25%
25% CFM Stratus, 23%
"~ Graham Absolute Return, 23%
20% MSCI World Index (TR), 21%
'~ Winton Fund, 18%
% - QMS Diversified, 17%
10% FORT Global Diversified, 15%
Barclay Multi-Strat Index, 8%
5% el SG Trend Index, 6%
“ AQR Multi-Strategy, 4%
0% 2
-5%
-10%

Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19

Source: Campbell & Company, Bloomberg Finance L.P., Barclayhedge. Cumulative net performance for representative systematic multi-strategy programs since Jul-14, when
Campbell Absolute Return Program began trading in its current format. As of Dec-18.

Exhibit 5: Vol-Adjusted (10% per annum) Cumulative Returns of Representative Systematic Multi-Strategy (SMS) Programs
On a volatility-adjusted basis, the difference in equity correlation between the SMS programs and the Barclay Multi-Strategy Index is
visually very clear. It's also apparent that many SMS managers kept up with the Trend Index during its surge in 2014.
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70%
- John Street Systematic, 63%
60%
~ Campbell Absolute Return, 50%
50%
- Millburn Diversified, 40%
40% ~ AHL Dimension, 38%
~ Barclay Multi-Strat Index, 35%
- CFM Stratus, 32%
30% - Graham Absolute Return, 29%
- Secor Alpha, 27%
20% ~ Winton Fund, 20%
~ MSCI World Index (TR), 19%
- FORT Global Diversified, 15%
10% - QMS Diversified, 13%
AQR Multi-Strategy, 7%
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Source: Campbell & C: y, Bl berg Finance L.P., Barclayhedge. Based on volatility-adjusted (10% annualized) monthly net performance for representative systematic

multi-strategy programs since Jul-14, when Campbell Absolute Return Program began trading in its current format. As of Dec-18.

En 2022 y 2023 recibid el premio consecutivo, ambos afos, de The Hedge-Fund Journal
al mejor fondo CTA Diversificado por su rendimiento en afos anteriores. Y con esto

cubrimos el 10% de Hedge-Funds dentro de Icaria Patrimonio.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #10 - Partners Group Value SICAV

ICARIA S8

Con grandes resultados
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Fuente: Presentacion comercial Partners Group
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Rentabilidades auditadas desde el afio 2007. Ha multiplicado el dinero invertido por 4,3
veces desde el afo 2007. En el afio 2008, mientras la bolsa caia un -40% a cierre de afo,
este fondo subié un +6,6% y en el afio 2009, mientras la bolsa subia, este fondo cayd
so6lo un -6,8%, su Ultimo afio negativo desde entonces. Entre -40% y -6%, hay una gran
diferencia. Y en el afno 2022, que la Renta Variable también cayé con fuerza, Partners

Group terminé en positivo, con +0,3%.

Esto es tremendamente positivo, porque mientras que la bolsa cae, este fondo te
compensa en parte la caida. En definitiva suaviza la evolucidn de tu patrimonio. Esto
sucede porque Private Equity sigue la economia real. Se dan los ajustes y las
correcciones cuando realmente suceden, mientras que la bolsa funciona anticipando a
6-12 meses vista lo que va a suceder. Por eso se complementan tan bien. Son dos
activos que funcionan muy bien y se complementan mejor. Un fondo como el de Partners
Group, que ademas de invertir de forma diversificada, tiene un histérico que llega a los 30

anos. Un Track-Record de lo mejor, a nivel mundial.
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Gestora Suiza, de las mas importantes de Europa, top 3 de Europa. Una gran compaiia
que vale en bolsa 35.000 millones de francos suizos. Creemos que la clase concreta de

Partners Group Value SICAV dentro de Icaria Patrimonio FIL puede ser la Clase R.

Partners Group ha crecido un ritmo bastante superior al MSCI World y al mismo tiempo
se encuentra bastante menos sobrevalorado que el MSCI World. Una de las dudas mas
comunes y mas repetidas por los inversores, tiene que ver sobre las comisiones
subyacentes de cada uno de los fondos. Todas las rentabilidades que estais viendo son

netas de comisiones. Eso es lo realmente importante. Es lo que el participe va a obtener.
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Desde el momento en el que invertimos en Partners Group, tenemos acceso a
inversiones que se han hecho desde el afio 2017 hasta hoy. Inversiones que se han ido
haciendo a lo largo del tiempo. Obtenemos toda esa diversificacion. Inversiones
directamente en las empresas, y diversificado por sectores. Obtenemos un portfolio de

Private Equity tremendamente diversificado.

Al final, la rentabilidad final es muy parecida a la Renta Variable, teniendo en cuenta que
los Ultimos 15 afios hemos vivido un periodo en el que la Renta Variable ha obtenido una
rentabilidad muy por encima de su media, su mejor periodo de 15 afos de la historia,

esto debemos de tenerlo en cuenta.
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Private Equity, valoraciones razonables '~ '’

‘Crecimiento del EBITDA de las empresas;n cartera de Inversiones Directas en hri;a?eqiit;?réﬁte al MSCI World' '
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Fuente: Presentacion comercial Partners Group

La rentabilidad media de la Renta Variable desde el aino 1973 es del 9% anual, mientras
que la rentabilidad media de la Renta Variable los ultimos 10 afios ha sido casi del 15%,
por lo que no es esperable que en los siguientes 10 anos, la Renta Variable siga haciendo
un 15% anual, esto la gente deberia de tenerlo en cuenta. Es esperable que tenga menos
de un 9% de rentabilidad, para retornar a la media, que es lo que sucede siempre,

historicamente. Esta vez, no es diferente.
Volviendo a nuestro fondo de Partners Group, es un fondo que ha obtenido una

rentabilidad cercana a la de la Renta Variable, pero cuyo drawdown es ocho veces menos

que el de la Renta Variable, y el camino del inversor es infinitamente mas tranquilo.
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Datos mensuales (may07 = 100)
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== Partners Group Global Value (EUR) we MSC| World TR Index (EUR)

Partners Group Global Value, denominado en euros, y el indice MSCI World Total Return,
si lo denominamos también en euros sin hacer cobertura de la divisa, vemos que ambas
inversiones (asumiendo que el indice MSCI World fuera un ETF de comisiones cero) han
generado una rentabilidad similar desde 2007, pero Partners Group lo ha hecho con una

volatilidad muy inferior a la del indice, de menos de la mitad.
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Global Value SICAV (USD I)2
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PG Global Value SICAV | EUR ====Public Market Equivalent

15 yrs 10 yrs 5 yrs LTM
10.4% 10.0% 10.0% 6.4%

MaxDD Volatility
-12.9% 5.8%

Rentabilidad del 10% con volatilidad del 5,8% y maximo drawdown del 12,9%. Datos
que pensaba inalcanzables hace unos meses, dificiles de creer, si no supiera que ya se

han producido.




Net performance since inception’

In% 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0 ITD
o Value 00 172 99 66 107 74 78 118 75 154 163 201 03 82 64 13 3480 102
5:1‘3,"‘,‘;;;':{"“' 10 95 17 125 182 00 63 157 57 209 138 141 -165 179 132 00 2114 7.6
Monthly net performance

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year
2009 0.0% 0.0%
2010 -0.3% -0.1% 5.1% 0.2% 1.3% 0.1% 7.2% 0.4% 2.4% 0.4% -0.2% 2.4% 17.2%
2011 1.7% 0.7% 0.5% 46% 1.1% 2.3% -1.0% 0.1% -1.0% 1.8% -0.5% 0.4% 9.9%
2012 -0.3% 1.1% 0.9% 1.9% 1.6% 0.7% -0.2% 0.5% 2.0% 0.3% -0.3% 1.3% 6.6%
2013 0.9% -0.1% 0.7% 0.7% 0.8% 0.4% 1.0% 0.7% 1.3% 0.4% 0.9% 2.4% 10.7%
2014 0.7% 1.1% 1.1% 0.7% 0.4% 2.5% 1.5% 0.2% 1.4% 1.1% 0.6% 1.0% 12.4%
2015 0.1% 1.2% 1.0% 1.1% 0.7% 1.2% 0.6% 0.1% 0.1% 1.3% 0.1% -0.2% 7.4%
2016 0.1% -0.5% 1.6% 1.5% 0.3% 1.0% 0.6% 0.5% 1.2% 0.4% 0.4% 0.5% 7.8%
2017 1.2% 0.8% 1.0% 1.1% 0.9% 1.0% 1.4% 0.2% 1.5% 0.2% 0.3% 1.5% 11.8%
2018 1.3% 0.4% 0.6% 0.4% 0.0% 1.8% 0.8% 0.3% 12% -0.6% 0.9% 0.1% 7.5%
2019 1.0% 1.7% 2.6% 0.6% 0.2% 26% -0.1% 0.2% 0.8% 0.5% 0.3% 4.5% 15.4%
2020 -0.1% 1% -11.9% 5.9% 3.8% 24% 3.6% 2.9% 3.3% -0.5% 5.3% 2.9% 16.3%
2021 0.1% 1.4% 3.9% 2.0% 25% 2.2% 0.4% 25% 0.6% 11% 0.4% 14%  20.1%
2022 1.2% 0.0% 1.7% 1.3% 0.2% 5.0% 1.9% 0.2% 12% 0.5% 1.9% 2.7% 0.3%
2023 1.4% -0.4% 1.1% 0.9% 0.1% 1.6% 1.1% 0.2% 0.4% 1.1% 1.7% 0.9% 8.2%
2024 -0.5% 0.1% 2.0% 0.2% 0.3% 0.6% 0.2% 1.2% 1.1% 0.0% 0.6% 1.3% 6.4%
2025 1.1% -0.2% -0.3% 0.8% 1.3%

Past performance is not a reliable indicator of future results. Source: Partners Group.

Ningun afo negativo desde 2010, con caidas mensuales infimas. Tan bueno, que parece

ficcion. Web oficial del fondo, con muchisima informacion adicional.

https://www.pg-globalvalue.net/en/home/
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #11 - Hamilton Lane Private Equity
Fund

HL Hamilton April 2025
Lane

Global Private Assets Fund

Access a diversified private equity portfolio through a single allocation

Firm Overview
Hamilton Lane provides our clients 39561 B 334‘38 3:1 00+
with unique and differentiated access Assets under Capital deployed Direct transactions
to the full spectrum of private markets management & in 20242 reviewed annually
supervision'
Fund Highlights
> Core private equity holding > Diversified portfolio that seeks to > Exposure to co-direct and secondary
generating capital appreciation over deliver attractive returns with investments through a single
the medium- and long-term in an potentially lower realized monthly allocation, fully funded upfront, with
investor-friendly structure volatility compared to public markets no capital calls
May 2019 $5.58B 200+ 160+
Inception Date Fund AUM3 Total Investments General Partners

Net Performance?

™ 3M 6M 1Y 3Y p.a. 5Yp.a. Sl p.a.
I-USD 0.95% 0.86% 2.65% 7.65% 10.38% 13.48% 12.52%
MSCI World® 0.89% (4.30%) 0.93% 12.16% 11.06% 13.95% 10.74%
Excess Return 0.06% 5.16% 1.72% (4.51%) (0.68%) (0.47%) 1.78%

Monthly Net Performance - Class |I-USD*

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Dec Annual
2019 N/A N/A N/A N/A 2.21% 0.40% 1.45% 0.12% 1.09% 0.53% 0.96% 2.62% 9.75%
2020 0.42% (1.37%) (3.44%) 2.72% 2.06% 1.41% 220% 0.09% 4.10% 0.89% 3.39% 2.93% 16.26%
2021 1.14% 0.04% 2.37% 2.87% 1.89% 1.70% (0.01%) 3.03% (0.16%) 2.95% 1.42% 1.88% 20.81%
2022 (217%) (0.39%) 214% (1.65%) 234% (046%) 2.96% 1.85% (3.01%) 3.02% 3.40% 0.28% 8.33%
2023 3.13% 0.56% 1.27% 0.47% (0.56%) 2.24% 1.78% (203%) (0.66%) (0.63%) 3.01% 3.82% 12.94%
2024 0.11% 0.67% 0.22% (1.03%) 0.69% 1.15% 0.77% 0.80% 1.71% (0.34%) 0.62% (0.50%) 4.95%
2025 1.65% 0.08% (0.16%) 0.95% 2.53%

Hypothetical Growth of $100*
Growth of $100 vs MSCI World Since Inception

$220
$200
$180
$160

S -

(S
.MSCIWorld  =====GPA (I-USD)

v v
P ‘
& ¥ ¢

*Past performance is not indicative of future results. Please refer to endnotes on page 4.
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Rentabilidad del 12,52% anualizada, frente al 10,74% del MSCI World en el mismo

periodo. Con volatilidades muy inferiores al MSCI World, y un maximo drawdown
mensual del 3,44% con el COVID. Hasta mayo de 2025, lleva un 2,53% YTD.

Fijaos en la linea de crecimiento, como muestra una estabilidad extrema, comparada con
el MSCI World. Para obtener mejores resultados, incluso. Cualquiera firmariamos unas

métricas asi.

Gestora americana que bate al MSCI World desde su creacion. En afios como el 2020,
que el MSCI World caia un -35% con el COVID, Hamilton Lane cay6 solo un -5%. Esta
gestora lleva décadas invirtiendo en Private Equity, es una de las mejores de Estados
Unidos. En el aino 2022, mientras la la bolsa caia en septiembre casi un -20%, este fondo
cayé sélo un -3%. En definitiva, una rentabilidad superior a la del MSCI World, pero con

un drawdown y una volatilidad muy inferior.

Y, con esto, terminamos la rama de Private Equity, que es aproximadamente el 30%

de Icaria Patrimonio FIL.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #12 - Turtle Creek

Growth of $1
S100 - - oo ‘
$90 - SRR e R e e e R B R B M Turtle Creek = $91.82
B Market $6.57
s . T : Qs repmsesees s T : -
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M Turtle Creek M Market

Fondo que existe desde el 1 de noviembre de 1998. Pide un minimo de 2 millones para
poder invertir en él. Ha generado una rentabilidad anualizada del 19%, frente al

7,5%del Mercado(*) en el mismo periodo. Una absoluta locura.

Lo que vemos en la grafica, en color gris, abajo del todo, esa linea plana e imperceptible,

es lo que ellos llaman "El Mercado". Lo ha pulverizado por completo.

115



We define Market as the following: References to the “Market” from November 1, 1998 until December 31, 2015, reflects the
performance of the S&P/TSX Completion (formerly called the S&P/TSX MidCap) and, prior to its creation on February 29, 2000, the
S&P/TSX Composite. From January 1, 2016 to December 31, 2018, the Market’s performance reflects the return from a 75% weighting in
the S&P/TSX Completion and a 25% weighting in the S&P MidCap 400. From January 1, 2019 onward the Market’s performance
reflects the return from a 50% weighting in the S&P/TSX Completion and 50% weighting in the S&P MidCap 400. From March 31, 2024
the Market’s performance reflects the return from a 33% weighting in the S&P/TSX Completion and 66% weighting in the S&P MidCap
400. The S&P/TSX Composite, S&P/TSX Completion and S&P MidCap 400 are all total return indices. Beginning on September 1, 2003,
an annual fee of 10 basis points has been applied to the Market, S&P/TSX Completion and S&P MidCap 400 on a monthly basis, to
reflect the approximate costs of investing in a security that aims to track an index or benchmark. References to the Market are not
intended to be references to the entire global financial market. The Manager feels a blended benchmark, with varying weights, is
appropriate because the weights noted above roughly correspond to the average country exposure of Turtle Creek during the same
periods. Prior to December 31, 2015 Turtle Creek’s average U.S. company exposure was less than 3%. From December 31, 2015 to
December 31, 2018 Turtle Creek’s average U.S. company exposure was 29%. From December 31, 2018 to March 31, 2024 Turtle Creek’s
average U.S. company exposure was 56% and since March 31, 2024 it has averaged 66%. Comparisons to certain indices and
benchmarks (or the Market) are provided for illustrative purposes only and are intended to indicate broad market performance.
Comparisons to indices and benchmarks are limited in part because indices and benchmarks are not managed and do not charge fees
or expenses. A Fund may underperform or outperform an index or benchmark for many reasons. Past performance should not be
construed as investment advice or a prediction of future performance.

(Disclaimer sobre su denominacion de “ Mercado”)

A los participes de Icaria Patrimonio nos hacen un waiver, como en el fondo GSA Coral.
Hacer un waiver, en este caso, significa que la gestora del fondo nos reduce el
minimo de inversion exigido, para que podamos acceder a las Clases
Institucionales de los mismos, que suelen repercutir menores comisiones a los
participes. Eso mejora la rentabilidad neta para el inversor y hace mas competitivo

el producto.

Todos los fondos de Renta Variable en los que va a invertir Icaria Patrimonio FIL, van a
ser de primerisima divisidon, fondos que una persona de a pie practicamente tenga

imposible acceder, para crear algo que tenga un gran valor afadido.
Dado que Turtle Creek inicié su andadura hace mas de 25 afos, los resultados abarcan

un gran numero de periodos de rentabilidad trienales renovables que, en conjunto,

ilustran adecuadamente las caracteristicas de riesgo/rentabilidad del fondo.
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3 Year 5 Year 10 Year

M Turtle Creek I Market X = Three-Year Annualized Return Intervals
Y = Number of Three-Year Investment Periods

9

6

T T
(10%)-(20%) (10%)-0% 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40%+

5 -

40

155

Comparison of Annualized Three-Year Returns

Turtle Creek Market
Number of outperforming periods: 219 of 282 (78%) 63 of 282 (22%)
Number of negative periods: 15 of 282 45 of 282
Average return during the worst 15 periods: -14% -9.9%

En el siguiente grafico se contabiliza el nUmero de tasas de rentabilidad anualizadas a
tres afios que se sitlan dentro de intervalos del 10%, representadas como barras
horizontales verdes y totalizadas en la parte superior, para Turtle Creek. Para facilitar la
comparacion, presentamos las rentabilidades del mercado, para los mismos periodos en
negro. El VL de Turtle Creek esta disponible a final de mes, por lo que el primer periodo
de inversion de tres afos es del 31/10/1998 al 31/10/2001. El siguiente periodo de tres
afos es del 30/11/1998 al 30/11/2001. Y asi sucesivamente.
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Hay mas de 200 periodos de inversion trienales discretos en la historia de Turtle Creek

que el grafico facilita evaluar tanto en términos absolutos como relativos.

Por ejemplo, Turtle Creek soélo ha obtenido rentabilidades negativas en el 5% de los
casos, frente al 16% del mercado. También ha obtenido un gran nimero de tasas de
rentabilidad anualizadas superiores al 20%. Al comparar periodos especificos de tres
anos, Turtle Creek ha superado al mercado el 80% de las veces (a menudo por una

gran cantidad).

3 Year | 5 Year ‘ 10 Year

M Turtle Creek I Market X = Five-Year Annualized Return Intervals
Y = Number of Five-Year Investment Periods

8

T
(10%)-(20%) (10%)-0% 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40%+

Comparison of Annualized Five-Year Returns

Turtle Creek Market
Number of outperforming periods: 226 of 258 (88%) 29 of 258 (12%)
Number of negative periods: 8 of 258 5 of 258
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3 Year 5 Year 10 Year

M Turtle Creek M Market X = Ten-Year Annualized Return Intervals
Y = Number of Ten-Year Investment Periods

T T T
(10%)-(20%) (10%)-0% 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40%+
Comparison of Annualized Ten-Year Returns

Turtle Creek Market

Number of outperforming periods: 197 of 198 10f 198

Y si se amplia este ejercicio para analizar todos los periodos de inversion de cinco y diez
anos, la divergencia en la rentabilidad es ain mayor. Al comparar periodos especificos

de diez anos, Turtle Creek siempre ha superado al mercado.

Web oficial: https://www.turtlecreek.ca

Documentacion variada, interesante;

https://www.alphatheory.com/blog/turtle-creek

https://old.reddit.com/r/SecurityAnalysis/comments/f7crkl/

20 returns annually over 21 vears what is turtle/

https://www.fundlibrary.com/MutualFunds/Detail/445342

https://www.globenewswire.com/news-release/2025/03/28/3051192/0/en/Turtle-Creek-
Asset-Management-UCITS-fund-surpasses-US-100m-in-AUM.html
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #13 - Alta Fox Opportunities Fund

Alta Fox Opportunities Fund, LP! Relevant Index Returns?

Gross Net Russell 2000 S&P 500

Return Return (IwM) (SPY)
Q32024 5.65% 4.16% 9.27% 5.89%
YTD 17.45% 12.54% 11.17% 22.08%
Since Inception 808.14% 482.12% 59.25% 143.73%
Annualized 40.41% 31.13% 7.42% 14.69%

Alta Fox Opportunities Fund, LP: Cumulative ITD Net Performance'?

600% = AFOF Cumulative Net Return
500% S &P 500 ITD
400% == Russell 2000 ITD

300%
200%
100%
0% e —
-100%

Apr-18 Oct-18 Apr-19 Oct-19 Apr-20 Oct-20 Apr-21 Oct-21 Apr-22 Oct-22 Apr-23 Oct-23 Apr-24 Oct-24

ICARIASS

Resultados Extraordinarios

Alta Fox Opportunities Fund, LP: Monthly Net Returns’

Jun Jul

2018 2.0% 2.7% 1.0% 5.8% 7.7% -0.5% -8.6% -0.3% -3.1% 6.0%
2019 4.8% 11.0% 9.9% 4.6% -1.2% 6.5% 0.3% 1.4% 0.6% _ll%_ 4_.3% 2.5% [ 48.5% '
2020 1.9% -7.8% -22.5% 23.0% 12.0% 16.4% 8.4% 16.3% 3.6% TS% _2;.4% 16.3% [ 129.0%
2021 2.2% 13.2% 4.2% 8.5% 5.0% 3.3% 3.7% -1.2% -3.8% 3.8%4 -;9%— 2.0% . 43.8%
2022 1 -7.0% 1.8% -7.2% -5.7% 5.6% -8.5% 5.5% 0.4% -6.1% 5.9% -2.8%7_ ‘1 8% ‘ -19.5% 16 or ™

-
2023 7.7% 0.1% -2.6% 1.6% 1.4% 2.2% 6.0% 0.5% -0.7% -0.8% 3.5% 3.1% y 23.9%

) 2024 EUNE 2.4% 33%  -4.4% 4.9% 1.1% 2.7% 28%  -13%  05% 5.5% 19.4% 4
) £ A e
> e - = gt )
Comparison To Relevant Indices 1 (18

i

Alta Fox Opportunities Fund, LP! Russell 2000°
Cumulative ITD Return (Net)? 517.4% 74.2%
Annualized Return (Net) 31.4% 8.7%

Year-To-Date Return (Net)

i TR

Wt bl

Ha obtenido una rentabilidad neta anualizada del 31,4%, frente a un 15,1% del
S&P500. Bate al indice por el doble. Ha sido, desde 2018, multiplicar tu dinero

invertido por 5. Es una absoluta locura. Es uno de los mejores fondos del planeta Tierra.

120



Desde su creacion en abril de 2018, el Fondo ha obtenido una rentabilidad bruta del
808,14% vy una rentabilidad neta de 482,12%, en comparacion con la rentabilidad del
Russell 2000 del 59,25% y la del S&P 500 del 143,73%.

Los minimos para invertir aqui, también son 2 millones de euros.
Alta Fox va a dejar de aceptar nuevos inversores a partir de junio de 2025, asi de
exclusivo es. Y desde Icaria Patrimonio FIL, estaremos ya dentro para cualquier futuro

participe.

Es una de las mejores gestoras del mundo, muy centrada en Small Caps y Special

Situations.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #14 - Sohra Peak

Q32021 9.5% (0.9%)
Q42021 13.7% 11.0%
2021 4s% 10.0%
Ql202 a% (4.6%)
Q22022 (18.9%) (16.1%)
Q32022 (12.8%) (4.9%)
Q42022 18.8% 7.6%
wm T awn  aumw
Q203 s 1s%
Q22023 17.1% 8.7%
Q32023 27.0% (3.3%)
Q42023 13.5% 11.7%
2023 820% 263%
Q2024 % 10.6%
Q22024 (3.8%) 4.3%
Q32024 2.2% 5.9%
2024 E0%) 22.1%
Annualized Return Since Inception 207% 108%
Cumulative Return Since Inception 82.6% 38.9%

The below table highlights the partnership’s key portfolio composition metrics as of September 30, 2024:

Key Portfolio Composition Metrics*

Number of Holdings: 15 | Average Market Cap”: $377MM

Top 5 Holdings Concentration: 53.4% Investments Non-U.S.%: 84.5%

Please see important footnotes to the above tables under the “Disclaimer” section at the end of this letter.

Rentabilidades anualizadas del 20,7% desde su creacion, a mediados de 2021. En el

mismo periodo, el S&P500 ha dado un 10,8%, practicamente el doble de

rentabilidad.

Sohra Peak es un fondo de nicho, con 400 millones de patrimonio, con 15 posiciones

Unicamente, con el 85% de sus inversiones fuera de Estados Unidos, con un Track-

Record impecable y un gestor al que Carlos Santiso conoce personalmente. Es de lo

mejor que hay a nivel mundial.

Si me gustaria hacer hincapié en datos tan dispares como que en la segunda mitad de

2021 obtuvo un 24% de rentabilidad, en el afio 2022 cayd lo mismo que el S&P500, en el
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2023 se dispard un bestial 82% frente al 26% del S&P, pero en nueves meses del 2024 su
rendimiento ha sido del -3% frente al gran 22% del S&P500.

Supongo que Santiso habra sabido elegir el peso exacto de este fondo dentro de Icaria
Patrimonio, porque efectivamente, todo indica que es un fondo muy de nicho, y que no

deberia formar parte de una cartera "conservadora" en un porcentaje elevado.

Es cierto que renta variable dentro de Icaria Patrimonio sera apenas el 20%, y tenemos

unos seis fondos, que sepamos, que se repartiran ese porcentaje.

Web oficial de Sohra Peak, con mas informacion;

https://sohrapeakcapital.com/about/

Entre sus inversiones, supermercados polacos, proveedor de material minero australiano,
o empresa alimenticia britanica;

https://sohrapeakcapital.com/research/

Twitter del fundador;

https://x.com/JonCukierwar
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #15 - Indépendance et Expansion

Historial de resultados

+13,1%

Rentabilidad neta
anualizada desde 1993

de rentabilidad superior

+40,1
+36.4
+29,9 +311 o +32,7
+26,8 +26,7 +266
+239
43 e I I I
0 I i I - = I I l | |
- : i ﬂ =
104 9.5

de resultados positivos
1998

Indépendance France small & mid - Europe - Part X (€)

f ) @ of future per
PERFORMANCE NAV YTD 1YEAR 3 YEARS 5 YEARS 10 YEARS SINCE 31/12/1993 ANNUALISED

INDEPENDANCE - FRANCE SMALL &

MID 867,34 18,6 % 14,0 % 40,6 % 103,6 % 169,3 % 4686,6 % 13,1%

CAC MID & SMALL NR — 10,5 % 6,0 % 14,9 % 37,6 % 67,4 % 7392 % 7.0 %

DATA BY 26/06/2025 - PAST PERFORMANCE IS NOT INDICATIVE OF FUTURE PERFORMANCE

Grafico de rendimiento

1year 3years Syears 10 years Since 31/12/1993

Cumulative performance

Indépendance - France Small
& Mid

4 686,6 %

IR Gl s b

\

Annualised performance

Indépendance - France Small
& Mid

13,1 %

— Indépendance France small & mid - Europe - Part X (C) CAC Mid & Small NR

Fondo centrado en inversiones en Europa, desde el ano 1993, con una rentabilidad
anualizada del 13,1%. Algo que, invirtiendo en Europa y yéndonos tan atras, es
espectacular. Tiene 410 millones bajo gestidn, y soélo en la primera mitad 2025, lleva un

impresionante 18,6% de rentabilidad.
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Sus peores afos, 2008 con un derrumbe del -53%, 2018 con un -30%, y un -10% en
2011 y 2022. El resto de afios, positivos. Especialmente impresionante que, en los
horribles anos 2000, 2001, 2002 y 2003, tuviera ganancias acumuladas del 60%. Si os
fijais, también, el 80% de los afios termina positivo, un porcentaje superior al MSCI World
o al S&P500.

Invierte principalmente en pequenas y medianas empresas cotizadas. Desde su creacién

se han guiado por la metodologia Quality Value.

Su web oficial;

https://www.independance-am.com/es/nuestros-fondos/france-small/
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #16 - Laughing Water

ICARIASS

Resultados Extraordinarios

Inception ~ Annualized

YTD lyear 3year S5Syear 7year Inception

381.1%
. LWC LP (Net) 39.5% s
1265% 1434
Russell Micro-cap 13.7% 13.7% -1.0% 7.0% 5.9% 9.6%
Russell 2000 11.5% 11.5% 1.2% 7.4% 6.9% 10.5%

4 S&P 500 250% 25.0% 8.9% 145% 13.8% 15.7%
4 Jan  Feb Mar Apr  May Jun Jul  Aug Sep Oct Nov Dec LWCYTD LWCCum.

( 2016 9.5% 10.2% 21% -L1% -19% 96% 25% 04% -15% 27% 04% 37.1% 37.1%
2017 61% 0.2% 1.6% 19% 33% 29% -04% 15% 84% 58% 30% 23% 332% 82.5%

2018 39% -2.2% 5.9% 44% 0.3% -17% -01% 27% -6% -13.2% -18% -88% -12.3% 60.1%

2019 67% 23% -4.2% 6.8% -36% 7.0% 24% -62% -01% 21% 07% 64% 20.9% 93.6%

2020 -0.7% -42%  -159% 187% 49% 40% 117% 149% -14% -28% 161% 13.6% 67.8% 224.9%

2021 7.0% 18.8% -1L0% 55% 1.9% 1.9% 22% -06% -15% 43% -73% 43% 39.1% 351.8%

2022 -96% 11% -4.3% 8.1% -3.6% 90% 99% -45% -113% 7.0% 30% -56% 31.7% 208.6%

2023 130% 00% -4.8% 15% 6.9% 8.1% 29% -75% -70% -127% 62% 114% 11.8% 245.0%

8.1% -0.6% 5.8% -1.0%  -21% 129% 10% 49% 189% -49% 39.5% 38L1%

Retornos netos del 19,3% frente a un 15,7% del S&P500 en el mismo periodo.

Su peor ano fue 2022 con un -31,7%. En 2020 hizo un descomunal +67,8, mientras que

en 2024 acabd con un estratosférico +39,5%.

Fijaos los retornos por meses, qué locura de cifras. Es volatil, no cabe duda.

En este caso, uno de los mejores fondos del mundo de Small-Cap, pequefias empresas

que cotizan en bolsa, a nivel mundial.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #17 - Elliott Associates LP Fund

Elliott Associates, L.P. Fund

Analisis desde su creacion (febrero 1977) hasta diciembre de 2024

ELLIOTT |

Rentabilidad neta acumulada desde 1977 32180,9 %
Rentabilidad neta compuesta anualizada 12,8 %
Rentabilidad neta compuesta trimestral 31%
Mayor ganancia neta anual 32,1 %
Mayor pérdida neta anual -7,0 %

RENTABILIDADES NETAS ANUALES DESDE 1977

Afio YTD ITD F“&:ﬁ;” sﬁ}:ﬂgy Afio YTD ITD F“(;:n::)’” S"Aﬁ:ngy
(SMMm) (SMM)
2024 105%  32180,9% 23118US$ 72666 US$ 2000 243%  25872%  832US$ 1734 US$
2023 8% 29103,6 % 20657 US$ = 64465US$ 1999 181%  20614%  625US$ 1304 US$
2022 59%  269355% 17565US$ 55236US$ 1998 7% 17306 %  669US$ 1395 US$
2021 151% 254234 % 15968 US$ 51495US$ 1997 121%  18682%  681US$ 1310 US$
2020 12,7% 220836 % 12931US$ 43223US$ 1996 19 % 16559 %  591US$ 905 US$
2019 7% 19590,1 % 12082 US$ 38994 US$ 1995 183%  1376,1%  528US$ 676 US$
2018 33%  18294,4% 11286US$ 34671US$ 1994 0% 11482 %  578US$ 657 US$
2017 91%  17698,3% 11180US$ 34451US$ 1993 216%  11482% = 470US$ 470 US$
2016 135%  16219% 10260 US$ 31315US$ 1992 151 % 9268%  375US$  375US$
2015 31%  142764% 9195US$ 26964 US$ 1991 12,4 % 792 % 320US$ 320 US$
2014 86% 138467 % 8900US$ 25638US$ 1990 13,4 % 693,4%  295US$  295US$
2013 131% 127423 % 8417US$ 28992US$ 1989 23,8 % 5099% | 244US$ 244 US$
2012 139%  11258,8% 7749US$  21553US$ 1988 13,4 % 4652 % | 233US$ 233 US$
2011 44 % 9871,6 % 6917 US$ 19060 US$ 1987 6,7 % 3982% = 213US$  213US$
2010 7.8% 94505 % 6662 US$ 16816US$ = 1986 10,7 % 367 % 200US$ 200 US$
2009 30,7%  8759,1%  6475US$ 16229US$ 1985 22,5% 321,7%  134US$ 134 US$
2008 -31%  66766% 5388 US$ 13326 US$ 1984 16,5 % 2443 % 92 US$ 92 US$
2007 321%  68919%  4216US$ 10031 US$ 1983 22,1 % 195,6 % 59 US$ 59 US$
2006 171%  51931%  3034US$ 7193 US$ 1982 17,6 % 1421 % 28 US$ 28 US$
2005 127%  44192% 2450 US$ = 5699 US$ 1981 23,4 % 105,9 % 19 US$ 19 US$
2004 132%  39106% 1807 US$ 4321 US$ 1980 22,6 % 66,8 % 12 US$ 12 US$
2003 142%  34435% 1580 US$ = 3744 US$ 1979 16,6 % 36 % 6 US$ 6 US$
2002 6.6 % 30032 % 1293 US$ 3036 US$ 1978 9,9 % 16,6 % 4 US$ 4US$
2001 83 % 2810,1% 1014 US$ = 2314 US$ 1977 6.1% 61% 2 US$ 2US$

Las cifras de activos bajo gestién (AUM) se muestran en millones, incluyen importes redondeados y se muestran al final de cada
afio natural completado (o, en su defecto, al final del dltimo trimestre natural completado). Los activos bajo gestion de la estrategia
en 1994 incluyen una suscripcion inicial de 80 millones de ddlares para acciones de Ell realizada en diciembre de 1994. Los
resultados pasados no son necesariamente indicativos de resultados futuros.
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Una de las novedades sera Elliott Associates LP. Su minimo de inversion ronda los 5 o
10 millones de euros. Estamos en contacto con ellos porque es un fondo que esta
cerrado, pero cuando veais las rentabilidades, entenderéis por qué estamos intentando

que nos hagan un hueco para finales de 2025.

Un fondo con un Track-Record desde 1977, con una rentabilidad neta anualizada del
12,8%, que es muy superior a la de la renta variable. Muy superior. Pero la parte mas
increible es que desde 1977 sélo ha tenido dos afios en negativo. El aiio 1998 con un
-7% y el aino 2008 con un -3%. Es decir, su mayor pérdida anual, en los Ultimos 47
anos, es de apenas un 7%. Una absoluta barbaridad. Su mejor afio fue el 2007, ganando
un 32,1%, con el 2009 ganando otro 30,7%. Volatilidad absolutamente increible del 2,9%
a 10 afos, y del 5,2% a 20 afios. Mayor caida a 10 afos, un 0,9%. Y a 20 afos, un
10,3%. Ratio Sharpe de 2,4 a 10 anos y de 1,8 a 20 anos. 89% de trimestres

positivos en los ultimos 20 afios. No he visto nada igual.

RENTABILIDAD NETA BLOOMBERG US AGGREGATE
COMPURETE SNDALIZABA ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS A
5 anos 10,4 % 14,5 % -0,3 %
10 anos 8,8 % 13,1 % 1,3%
20 anos 1% 10,3 % 3%
VOLATILIDAD ANUALIZADA  ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS B"°°MB:g§DUI‘;3‘E;§REGATE
5 anos 2,9 % 18,8 % 6,6 %
10 aifos 2,9 % 15,5 % 53 %
20 anos 52% 15,8 % 4,4 %
BLOOMBERG US AGGREGATE
RATIO DE SHARPE ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS o,
5 ainos 2,8 0,6 -0,4
10 anos 2,4 0,7 -0,1
20 anos 1,8 0,5 0,3
MAYOR CAIiDA ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS B"°°MB:SSD”|:3‘E*§REGATE
5 anos -0,5 % -23,9 % -14,6 %
10 anos -0,9 % -23,9 % -14,6 %
20 anos -10,3 % -45,8 % -14,6 %
PORCENTAJE DE TRIMESTRES BLOOMBERG US AGGREGATE
oson ELLIOTT ASSOCIATES L.P. S&P 500 CON DIVIDENDOS D D
5 anos 90 % 75 % 60 %
10 afos 87,5 % 80 % 67,5 %
20 anos 88,8 % 75 % 70 %
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Aclarar que son rentabilidades en ddlares, habria que pasar a euros, pero es un fondo
que queremos tener, y que es bastante posible que tengamos, a final de afo, para

incorporarlo a la parte de Hedge-Funds.

En caso de entrar en Elliott Associates LP, la parte de Hedge Funds puede que
aumente temporalmente su peso en el FIL. Ahora pesa en torno a un 13%, puede que
se vaya a un 18%. Pero sera temporalmente, por excepciones como esta, que creemos

gue Nnos compensa, con creces.

Elliott Investment Management L.P. gestiona aproximadamente 51.500 millones de
ddlares de activos. Su fondo insignia, Elliott Associates, L.P, se fundd en 1977, lo que lo
convierte en uno de los fondos mas antiguos de bajo gestion continua. Entre los
inversores de los fondos de Elliott figuran fondos de pensiones, fondos soberanos,
endowments, fundaciones, fondos de fondos, particulares y familias con grandes

patrimonios, asi como empleados de la empresa.

129



Icaria Patrimonio FIL - Fondo #18 - One Main Capital

1 MAINA
('API'I\\L%%

Performance Summary?

2025 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
1 Main Capital Partners - Gross 3.5% 1.7% -8.1% -3.3%
1 Main Capital Partners - Net 2.8% 1.4% -7.5% -3.6%
S&P 500 index - incl dividends 28% -13% -5.6% -4.3%
Russell 2000 - incl dividends 26% -54% -6.8% -9.5%
One Three Five Since Inception
Year Year Year Inception Annualized
1 Main Capital Partners - Gross 12.3% 16.1% 35.0% 396.6% 25.1%
1 Main Capital Partners - Net 9.9% 12.8% 27.8% 258.7% 19.5%
S&P 500 index - incl dividends 82% 9.0% 18.6% 124.1% 11.9%
Russell 2000 - incl dividends -4.0%  05% 13.2% 40.1% 4.8%
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Otro de los fondos que ya tenemos, es One Mail Capital. Tiene un gestor extraordinario,

Yaron Naymark. Aqui tenéis las rentabilidades, a lo largo de los afos, contra el S&P500,

habiéndolo hecho de forma extraordinaria, invirtiendo en small-cap. Desde febrero de

2018, una rentabilidad neta del 19,5% frente al 11,9% del S&P500. Conseguir batir al

S&P500 en uno de sus mejores periodos de la historia es un gran mérito. Y lo hace sin

invertir en ninguna compaiiia del S&P500. Un grandisimo fondo.

Lo importante aqui no son tanto las rentabilidades, que son extraordinarias, sino qué tipo

de compaiiias tienen, cuanto tiempo las mantienen, qué perfil son, cual es la rotacién de

la cartera, o cual es el performance attribution, es decir, de ese 19% de rentabilidad neta
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anualizada, ¢cuanto viene de haber hecho un home-run o realmente sido un conjunto de
muchas buenas ideas? Nosotros preferimos un conjunto de muchas buenas ideas, que
una idea que te ensalza la rentabilidad. Ese es parte del proceso que hacemos nosotros

para analizar.

Investor Presentation

Performance

Y10 (1.6%) 25.3% 68.1% BLI% (18.0%) 48.9% 8.2% (3.6%)
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #19 - Voss Capital

YOSS

GROWTH OF §1 INVESTED

Tenemos Voss Capital, que es una de las mas grandes, nos gusta mucho el perfil de

companias que tienen. Una gestora mas grande que las anteriores.

Rentabilidad neta anualizada del 15,6% y un 61% acumulado desde junio de 2021.

YOSS

ALPHA GENERATION OUTCOMES

65.9% 15.6% 0.91

Cumulative \nnualized Net Correlation to
Net Return IRR Russell 2500

67.3% 1.18 140+

Cumulative Net Return Annualized

5 ) Unique Positions Held
Over the Russell 2500 [Information Ratio !
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #20 - Sextant Quality Focus

RENTABILIDADES HISTORICAS

® Sextant Quality Focus +60,9% @ MSCI World Net TR EUR +39,5%

160

140

120

100

2023 2024 2025

RENTABILIDADES

Rentabilidades acumuladas Rentabilidades anualizadas

1mes 3 meses 6meses YTD lafo 3afios 5afos Desdecreacion | 3anos 5afos Desde creacion

Fondo +2,1% +4,5% -2,2% +1,1% +11,2% - - +60,9% - - +19,5%

indice de referencia +3,9% +11,2% -27% +0,3% +9,1% - - +39,5% - - +13,3%
RENTABILIDADES MENSUALES

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Aio indice de referencia

2025 34% 06% -6,6% -03% 45% -21% 21% 1,1% 0,3%

2024 25% 28% 30% -22% 08% 11% 16% 14% 33% -08% 41% 16% | 20,8% 26,3%

2023 8,2% 22% 6,9% 2,7% 32% 12% 4,4% 20% -30% -16% 46% 33% | 394% 19,2%

2022 -55% | -55% -7,6%
INDICADORES PRINCIPALES CONTRIBUIDORES

1 aio 3 anos Desde creacion Top 5 Bottom 5

Volatilidad fondo (indice)  13,0% (18,1%) - (-) 12,4% (14,0%) Alphabet 49bps Cie Financiere Richemont -60bps
Tracking Error 9,4% - 8,4% Microsoft 47bps Adobe -32bps
Ratio de informacion 0,2 - 0,7 Taiwan Semiconductor Man 39bps Paradox Interactive -26bps
Ratio de Sharpe 0,7 - 1,3 Meta Platforms 36bps Paypal Holdings -22bps
Max drawdown -13,50% - -13,50% Arista Networks 31bps Rational -10bps
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Se trata de una gestora francesa, Amiral Gestion. Este fondo tiene como objetivo
alcanzar, durante el periodo de inversidon recomendado de 5 afios, una rentabilidad neta
de comisiones superior al indice MSCI World Net Total Return EUR, a través de una

seleccion de 25 valores de renta variable internacional de gran y mediana capitalizacion.

Rentabilidad anualizada del 19,5% desde diciembre de 2022 (60% acumulada) frente al
13,3% anualizada (39% acumulada) del MSCI World.

Volatilidad del fondo del 12% (frente al 14% del MSCI World) y maximo drawdon
durante Liberation Day del 13,5% (frente al 20% del MSCI World en el mismo periodo).

Ratio Sharpe de 1,2, que no es poca cosa.

Dentro de Icaria Patrimonio FIL, el peso de Sextant Quality Focus es del 1,8% sobre el

total del FIL, dentro de la Clase Institucional, con una comision reducida del 0,7%.

Web del fondo; https://www.amiralgestion.com/es/sextant-quality-focus

134



(Actualmente no-invertido en Icaria Patrimonio FIL, a fecha de septiembre de 2025)

Performance Chart
02/11/2011 - 31/07/2025

700.00% -
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(2550 {5 |
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.......

100.00% ~

0.00% ~

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Apr

Cumulative performance (%) Performance data as at 31 July 2025
Key Instrument YTD ™M 3M 6M 1Y 3y 5Y 10Y From inception From inception annualised
Fundsmith Equity Fund T Acc (EUR)® -33 20 73 -8.5 0.7 15.2 451 163.0 520.5 14.2
e Sector: IA Global (EUR)® 0.3 3.3 10.4 -3.3 6.1 25.4 65.7 1101 285.3 10.3

Performance, % Total Return

12025 5075005 "S1072025 | 3107.2025
Fundsmith’ +2.0 -3.3 +136  +13.4 -17.3  +289  +10.7 +520.5 +14.2
Equities 2 +3.9 +0.3 +266 +19.6 -12.8 +31.1 +6.3 +434.4 +13.0
EU Bonds 2 -0.6 -3.0 +0.3 +105 -323 -7.0 +11.2 +53.1 +3.1
Cash 4 +0.2 +1.4 +3.7 +3.2 -0.0 -0.6 -0.4 +7.0 +0.5

The Fund is not managed with reference to any benchmark, the above comparators are provided for information purposes only. ' T class € accumulation
shares, net of fees priced at midday UK time, source: Bloomberg 2 MSCI World Index (€ Net) priced at close of business US time, source: www.msci.com. The
MSCI World Index is a developed world index of global equities across all sectors and, as such, is a fair comparison given the Company's investment objective
and policy. 2 Bloomberg Series-E Euro Govt 10+ yr Bond Index, source: Bloomberg * € Interest Rate, source: Bloomberg.

Monthly performance table, % Total Return, T Class, EUR, Accumulation Shares

Jan Feb Mar Apr May Jun July Aug Sept Oct Nov Dec Total
2011 +2.5 +6.6 9.3
2012 +1.2 +2.2 +2.4 +2.1 +1.2 +1.0 +6.5 -16 -0.2 -1.6 +2.4 -21 14.2
2013 +3.8 +3.8 +5.7 +1.2 +2.3 -2.3 +0.7 -2.1 +1.9 +2.7 +2.4 +0.2 222
2014 -2.3 +3.2 +0.9 +0.7 +5.1 +0.4 +1.8 +2.6 +3.7 +3.7 +5.5 +2.7 31.6
2015 +7.8 +4.0 +1.2 -0.9 +3.7 -5.4 +6.7 -7.3 -1.2 +10.9 +4.2 -1.8 22.3
2016 -4.6 +2.6 +1.5 +0.1 +4.1 -0.1 +3.8 +0.6 -0.8 -1.9 +1.8 +2.4 9.4
2017 +0.1 +6.6 +1.5 +2.0 +1.8 -17 -0.7 -0.9 +11 +6.0 +0.2 +0.7 17.7
2018 +2.8 -2.4 -3.8 +3.0 +6.7 +1.0 +1.9 +2.4 +1.0 -6.0 +2.9 -1.5 0.9
2019 +6.9 +6.4 +5.7 +2.0 -1.4 +2.5 +2.9 +0.5 -1.0 +0.8 +3.0 +0.6 325
2020 +3.5 -7.8 -7.2 +10.1 +3.1 -11 +2.0 +4.9 -1.0 -1.0 +5.0 +1.3 10.7
2021 =0.7 +2.6 +4.3 +3.6 +0.5 +5.9 +3.5 +0.9 -3.5 +2.2 +2.6 +4.1 28.9
2022 -8.1 -4.4 +2.8 -0.8 -5.4 -3.7 +9.5 -2.8 -6.8 +2.5 +1.0 -1.3 -17.3
2023 +1.9 +1.8 +3.4 +2.8 -1.7 +2.3 +1.0 -0.7 -2.8 -3.0 +5.1 +2.8 +13.4
2024 +4.6 +4.2 +2.2 -2.2 -01 +3.3 -2.8 +1.9 +0.1 -0.6 +4.3 -1.6 +13.6
2025 +5.6 -1.3 -10.3 -3.7 +6.5 -1.2 +2.0 -3.3
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Fund Performance Analysis Geographic Split

To 31Jul 2025, T Class Acc % As at 31 Jul 2025, by Country of Listing %
Annualised Rate of Return +14.2 us 76.1
Best Month +10.9 (Oct '15) France 9.0
Worst Month -10.3 (Mar '25) Denmark 5.1
Average Month +1.2 UK 4.3
% Positive Months 68 Spain 2.3
Sweden 1.4
Cash 1.9
Portfolio Comment for July 2025 SeCtor spl It
There were no outright sales or purchases of holdings made in the month. The top 5 contributors in the month -
were Microsoft, IDEXX, Meta Platforms, Alphabet and L'Oréal. The top 5 detractors were Novo Nordisk, Waters, As at 31 Jul 2025! GICS@ categones %
Philip Morris, Otis and Texas Instruments,
Health Care 26.3
Top 10 holdings Our values
» Microsoft » No Fees for Performance Consumer Staples 19.9
» Meta Platforms » No Up Front Fees .
» Stryker » NoNonsense Information Technology 14.6
» LOréal » No Debt or Derivatives . . .
> IDEXX » NoShorting Communication Services 13.1
> Visa *» No Market Timing . .
» Automatic Data Processing » No Index Hugging Consumer Dlscretlonary 1.6
» Alphabet » No Trading .
» Unilever » No Hedging Industrials 7.8
» Marriott . .
Fundsmith knows Financials 4.8
Just a small number of high quality, resilient, global growth companies that are good value and which we intend to Cash 1 g

hold for a long time, and in which we invest our own money.

Probablemente el fondo de inversion mas famoso del mundo y de los fondos mas
reconocidos del sector. Sus caracteristicas principales podrian ser; crecimiento de
calidad, valoraciones atractivas, conviccidon y baja rotacién. El Fundsmith Equity Fund
es un fondo de Renta Variable Global del tipo Gran Capitalizacién Growth, lanzado en
2011. Pertenece a la gestora britanica del mismo nombre fundada por Terry Smith en
2010.

Su fundador y el principal valedor de la estrategia es Terry Smith, a quién se le ha llegado
a denominar "el Warren Buffett inglés", por los grandes rendimientos conseguidos. Se
caracteriza por emplear una filosofia muy diferenciada, en la que destaca el enfoque buy-
and-hold de empresas de gran calidad, a unas valoraciones atractivas. Sus fondos

buscan poseer carteras concentradas de negocios cotizados elegidos sobre la base de

los fundamentos de la empresa, amplias ventajas competitivas y valoraciones atractivas.

Tiene un enfoque concentrado, con una cartera limitada, compuesta a fecha de este

andlisis por 28 posiciones, con un tamafo de 20.000 millones de libras.

Desde su creacion, el fondo ha demostrado su capacidad para superar

consistentemente al indice MSCI World.
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En este sentido, el rendimiento anualizado desde 2011 ha sido del 14,2% (frente al
11,9% del MSCI World), lo que supone una rentabilidad acumulada del 520%, con soélo

un ano negativo. Una auténtica barbaridad.

Como detalle especial, tiene un Active Share del 88%, lo que nos delata una gestion
activa extremadamente alta, alejada del indice, para bien y para mal. Hay que entender la
coyuntura, que perfil de acciones tienen en cartera, y en base a ello, establecer un
contexto. Por ejemplo, Fundsmith tiene un peso elevado en consumo defensivo y
healthcare de +29% y +28%, frente al el 90% del S&P500 los ultimos 5 afos.

Esto sucedio al revés antes de 2020, donde Fundsmith lo hacia mucho mejor que fondos
que hoy estan en boca de todos. Con esto quiero decir, que los graficos de performance
son accesibles para cualquiera, si con tan solo eso se consiguiese hacer una cartera

robusta, seria demasiado facil.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #21 - “Repos” y Pagarés

En lo relativo a liquidez, Icaria Patrimonio invierte en ‘repos’ y pagarés, con una
rentabilidad media del 3%. Algunos ejemplos de ello son, por ejemplo, Urbaser,

Técnicas Reunidas y Talgo.

En inversiones, un repo (repurchase agreement o acuerdo de recompra) es un contrato a
corto plazo en el que una parte vende un activo financiero (generalmente deuda publica o
privada de alta calidad) a otra parte, y se compromete a recomprarlo en una fecha futura

cercana (normalmente entre 1 dia y 2 semanas) a un precio supetrior.

La mecanica es la siguiente; el vendedor inicial obtiene liquidez inmediata usando los
titulos como colateral. EI comprador inicial presta efectivo y obtiene un interés implicito

(diferencia entre precio de venta y recompra). El interés se llama tasa repo.

Ejemplo numérico: Banco A vende bonos del Tesoro por 10 M€ a Banco B hoy. Pactan
recomprarlos en 7 dias por 10,01 M€. Banco A paga 10.000 € en intereses — coste del

financiamiento.
Algunas de sus caracteristicas clave: Son un instrumento de financiacién garantizada.
Tienen un riesgo bajo si el colateral es de alta calidad. Es usado por Bancos Centrales

para controlar la liquidez y los tipos de interés. Si la operacion es inversa (el inversor

presta efectivo y compra temporalmente titulos), se llama reverse repo.

Y, hasta aqui, la informacion concreta que hemos podido recopilar, a dia de hoy,

sobre los fondos que integran Icaria Patrimonio FIL.

Han sido 21 fondos, increibles todos, desde mi punto de vista. Habra alguno mas,

que incluiremos a medida que lo conozcamos.

Iremos desgranando toda la nueva informacion que aporte Carlos, periodicamente.
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Apuntes variados sobre [caria Patrimonio [FIL

Resumen de articulos de la estrategia de Icaria Patrimonio FIL;
https://www.icariacapital.es/blog/categories/icaria-patrimonio-fil

Paginas donde hacer seguimiento a la evolucion de Icaria Patrimonio;
Andbank Wealth Management (usando el buscador, aparecen los participes, el
patrimonio y el Valor Liquidativo);
https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondosvl/

Morningstar, Finect, QuéFondos y CincoDias;
https://global.morningstar.com/es/inversiones/fondos/0P0001V1ET/cotizacion

https://www.finect.com/fondos-inversion/ES0147415006-Icaria _patrimonio a fil

https://www.guefondos.com/es/fondos/ficha/index.html?isin=ES0147415006

https://fondosyplanes.cincodias.elpais.com/fondo-inversion/ICARIA-PATRIMONIOL-A-
ES0147415006

Recopilatorio de la filosofia "endowment", para ir acumulando mas y mas
conocimiento cada dia, y conocer con mas detalle, si cabe, la que puede ser nuestra
carteras para el resto de nuestra vida como inversores.
https://forocoches.com/foro/showthread.php?t=10267808

Hilo de Rankia y de Forocoches sobre el FIL, por si alguien, quiere dejar sus
impresiones.
https://www.rankia.com/foros/fondos-inversion/temas/6799807-opiniones-icaria-
patrimonio-fil?page=1

https://forocoches.com/foro/showthread.php?t=10401965

Caso personal de un inversor con 150.000 € en Icaria Patrimonio (entre otras cosas),
creo que incluso pignorados, casi nada. Lectura muy recomendada, en cualquier caso.
https://saludfinanciera.substack.com/p/fdv-36

Una estrategia milenaria que, ademas de seguir vigente hoy en dia, casualmente,
coincide con precisidn con la exposicidon de Carlos Santiso sobre Icaria Patrimonio FIL, y
corrobora lo acertado de haber seguido esa premisa de inversion diversificada.
https://moclano.substack.com/p/la-estrategia-talmud
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https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondosvl/
https://global.morningstar.com/es/inversiones/fondos/0P0001V1ET/cotizacion
https://www.finect.com/fondos-inversion/ES0147415006-Icaria_patrimonio_a_fil
https://www.quefondos.com/es/fondos/ficha/index.html?isin=ES0147415006
https://fondosyplanes.cincodias.elpais.com/fondo-inversion/ICARIA-PATRIMONIOL-A-ES0147415006
https://fondosyplanes.cincodias.elpais.com/fondo-inversion/ICARIA-PATRIMONIOL-A-ES0147415006
https://forocoches.com/foro/showthread.php?t=10267808
https://www.rankia.com/foros/fondos-inversion/temas/6799807-opiniones-icaria-patrimonio-fil?page=1
https://www.rankia.com/foros/fondos-inversion/temas/6799807-opiniones-icaria-patrimonio-fil?page=1
https://forocoches.com/foro/showthread.php?t=10401965
https://saludfinanciera.substack.com/p/fdv-36
https://moclano.substack.com/p/la-estrategia-talmud

Actualizacion 9-julio-2025

Icaria Patrimonio FIL ya cuenta con 49 participes que han invertido 14 millones de

euros en poco mas de un mes. No podemos estar mas contentos.

En septiembre, tendremos comité trimestral con los participes, donde actualizaremos
cdmo transcurre el comportamiento de lcaria Patrimonio, qué novedades se estan
planteando, profundizaremos en cémo ha ido el fondo, y sobre todo hablaremos de
perspectivas a futuro, porque estaremos siempre analizando nuevos fondos a incluir
en el FIL, como estamos haciendo ahora, donde vamos a contar novedades de cara a

final de ano.

Al final, simplemente es poder tener la posibilidad de acceder a fondos de corte

institucional, entre todos.

Personalmente, ninguno de nosotros podriamos acceder a fondos que tienen minimos de
2 millones, en algunos casos de 5 o de 10 millones. Pero a través del FIL si podemos
hacerlo, lo que es una de las grandes ventajas. Entre la suma de todos los participes, se
puede tener un estilo de gestidon que es para muy altos patrimonios. Sin disponer de ese
patrimonio de forma individual, tenemos la suerte de poder acceder a este tipo de

vehiculos.

A dia de hoy, estamos invertidos aproximadamente al 75% en los fondos, y
llegaremos al 100% durante este mes de julio. Esto sucede porque la mayoria de
fondos en los que invierte Icaria Patrimonio no son fondos que se suscriben a través de

ninguna plataforma, no es como entrar en Mylnvestor, comprar el fondo y ya esta.

La mayoria de las suscripciones de estos fondos son procesos que llevan 6-7 meses,
procesos de Compliance, donde al gestor de Icaria Patrimonio y a la propia gestora le
hacen una Due Diligence; quién es el gestor, el banco, su trabajo previo, papeleo, un
montén de informacion, es un proceso totalmente manual, nada tiene que ver con los
fondos tradicionales. Y eso conlleva que los tiempos no sean los mismos, pero a cierre

de julio estaremos invertidos ya al 100%, asi que muy contentos con la marcha y los
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ritmos del FIL. Y contentisimos sobre todo porque ya estd materializado el FIL, ya no hay
vuelta atras. Todos los procesos de Due Diligence, inversidon, contacto con las gestoras y

materializacidon de todo eso, ya esta terminado.

A partir de ahora sentarse, esperar y disfrutar del camino con poca volatilidad.

Esperemos que sea tan sencillo como parece, que estamos convencidos de que asi sera.

Comportamiento durante el primer semestre de 2025, y aclaracion

sobre el Valor Liquidativo

En lo relativo a su rendimiento la primera mitad del aino, estaria en torno a un +2%. El
ddlar ha hecho mucho dafo, con un -14% YTD, y tenemos bastantes activos en ddlares.

El MSCI World lleva un -3% YTD. Una diferencia de +5% a favor de Icaria Patrimonio.

Hay fondos que han ido muy bien, como los fondos de infraestructuras, otros
razonablemente bien, como Deuda Privada. Hedge-Funds han ido regular. Por ejemplo,
Brevan Howard esta plano en la primera mitad de afio y Campbell ligeramente positivo.
Los fondos de Equity americanos de microcap han sufrido, sobre todo por el dolar. Esa
parte de Equity es la parte que mas ha sufrido este ano, y a su vez es la parte que, a

largo plazo, mas alegrias nos va a dar.

En general, ha sido el comportamiento esperado. En un aifo donde el délar ha hecho
tanto dano, con el MSCI World EUR a -3%, hemos tenido un comportamiento
razonablemente estable. Cuando en abril el MSCI World igual iba a -15%, Icaria
Patrimonio FIL llevaba apenas un -1%, aproximadamente. Asi que muy bien, muy
tranquilos, en un fondo cuya volatilidad esperada estara en torno al 6%, que es

donde creemos que estaremos cuando vayan saliendo los Valores Liquidativos.

Y en cuanto a los Valores Liquidativos que pueden verse en Inversis, a dia de hoy lo que
se ve es que han suscrito con NAV de junio, pero el NAV de junio no se ve hasta la
segunda quincena del mes. Icaria Patrimonio FIL actualizara su Valor Liquidativo en
los 30 dias naturales posteriores al cierre de mes. Es decir, si cierra en junio, tienes 30

dias naturales para reportar el liquidativo. Esto sucede porque algunos de los fondos
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subyacentes reportan en entre 5 y 15 dias después, la gran mayoria, pero hay algunos
que reportan en torno al dia 25. Entonces, si queremos dar un Valor Liquidativo real,
tenemos que esperar a que esos fondos reporten, lo que conlleva que el participe lo vea

a finales de mes. Siempre sera antes de que empiece el nuevo mes.

Ya hemos hablado de la importancia que tiene poder acceder a estos fondos tan
exclusivos y sofisticados, solo disponibles a partir de varios millones. El gran valor
anadido es acceder a fondos que es imposible acceder por uno mismo, pero otra de las
grandes ventajas que tenemos es la diversificacion y descorrelacion con respecto a
la renta variable. Eso es algo esencial, dado el momento que estamos viviendo en la
renta variable, y lo que viviremos en los afios venideros. Eso si, debemos matizar algo, y
siempre lo hemos hecho en las reuniones con los clientes. No somos muy creyentes en
esa promesa tan habitual, porque ya son muchos afos gestionando fondos de terceros,
como para ser conocedores de que muchos de los fondos que se venden como
descorrelacionados con la renta variable, acaban estando correlacionados en muchos

momentos.

Por ejemplo, podemos hablar del fondo mas grande de Blackstone, que es el gestor
numero uno a nivel mundial de alternativos. Blackstone tiene el fondo Partners, que es
donde los socios de Blackstone invierten el dinero mas liquido, cuyo Unico objetivo es
estar descorrelacionado a la renta variada. Ese es su objetivo. Sin embargo, en el afio
2008 cayo6 un 17%.

Es cierto que hay Hedge-Funds de beta negativa, como Brevan Howard Master
Fund, que en la gran mayoria de casos cumple con su descorrelacion, pero mucho

cuidado con el relato aprioristico sobre los fondos descorrelacionados.

Hablando en concreto sobre Icaria Patrimonio FIL, no sera un fondo que cuando la
Renta Variable caiga un -50%, nosotros vayamos a subir. Ese no es su objetivo. Es un
fondo que cuando la renta variable caiga un -50%, esperamos caer un -15%, para
que el camino sea muchisimo mas tranquilo, porque no tiene nada que ver perder la
mitad de tus ahorros, que perder un -15%. Es un mundo radicalmente diferente. Pero no
significa que Icaria Patrimonio vaya a tener un camino opuesto a la renta variable. Va a

estar correlacionado con renta variable, pero muchisimo mas suavizado.
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Tenemos también a nuestro famoso fondo, que es de mis favoritos, Brevan Howard
Master Fund Limited. Hizo un +20% en 2008 en ddlares y un +50% en euros. En un afio
como el COVID hizo un +28%, y en un aifo como 2022, que fue durisimo para todo el
mundo, hizo un +20%. Este es un fondo que si que descorrelaciona, pero hay muy

pocos en el mundo que cumplan con eso.

Esto son algunos de los ejemplos que ya tenemos en cartera.

Sobre el comité trimestral para participes

Sera un video, en el cual utilizaremos un PowerPoint que sirva de base para el comité.
Comentaremos un poco perspectivas macro, la situacion en la que nos encontramos vy
todo eso. También veremos pues como lo ha hecho el fondo, cédmo lo ha hecho cada
categoria, qué posibles nuevos fondos estamos mirando, como el caso que veiamos

ahora de Elliott Associates.

Finalmente veremos si hemos hecho algin incremento a algunas de las categorias.
Aunqgue no habra mucha variacion, pero algin cambio iremos teniendo. En general, saber

dénde estamos y hacia dénde vamos. Va a ser algo de ese estilo.

En torno a una hora de duracién, donde a los participes les compartiremos un enlace

privado y podran hacer preguntas y comentarios en directo.

Ultimos comentarios

Reincidir en que la parte de Hedge-Funds americana es la que mas ha sufrido en esta
primera mitad de 2025, por el délar basicamente. Algunos fondos iban -2% en ddélares,
pero si le sumas el -14% del Euro/Délar, pues ya te vas muy abajo. Para un inversor

americano no ha sido un drama, pero para un inversor europeo, ha afectado bastante.

De cualquier modo, estas situaciones a largo plazo no tienen gran impacto, sera la
parte de Hedge-Funds, en torno a un 20% de lIcaria Patrimonio FIL. Tenemos muchas

otras partes que compensan, como Infraestructuras o Deuda Privada que ha ido muy

bien, la parte de Real Assets, residencias de estudiantes, que siempre ird como un reloj,
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casi como un bono, y la parte que tenemos en pagarés, la parte de liquidez, también ira

siempre bien.

Todo ello nos lleva a estar, aproximadamente, un +2% en esta primera mitad del afno,
sobre todo por el impacto negativo de los Hedge-Funds, pero eso ya lo sabiamos, es

parte del juego.

Algo parecido a lo que sucede en Cartera Permanente, un afio como este el oro lo ha
hecho increible, pero la renta variable no tanto y los bonos mal, entonces tienes un
comportamiento afortunadamente bueno, pero no es tan bueno como el del oro, porque

hay mas piezas que son las que en otros momentos nos ayudaran.

Eso si, cuando llegue un boom alcista, sera precisamente la parte de Hedge-Funds
de renta variable la que nos lleve a las nubes. Seran los que mejor lo vayan a hacer. Y,

precisamente por eso, todas las piezas son absolutamente indispensables.

Cualquier duda, nos pueden preguntar directamente y podemos hacer una reunién con
los participes, porque el gestor esta interesado en conocerlos a todos, ya que es un
fondo en el que lo que mas se busca es la estabilidad y un comportamiento
responsable de los participes. Ese es el principal objetivo. De hecho, todos los
participes que forman parte del proyecto, entre los que, por supuesto, se encuentra el
gestor, los ha conocido personalmente y estaran en los comités. Es un proyecto bastante
mas personal, de conocer de tU a tu a todos los integrantes, no queremos que sea un

proyecto mayoritario.

Muy contento con las 50 personas, por ahora, que forman parte del proyecto, porque son

personas con el mismo perfil y filosofia.
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Actualizacion 1-agosto-2023

Preguntas adicionales

1-;,Qué porcentaje de exposicion al ddlar 'unhedged', sin cubrir, tenemos
aproximadamente sobre el total de fondos que conforman Icaria Patrimonio FIL?
Las inversiones directas, como los préstamos puente, estan cubiertas del todo. O las de
infra o real estate. Las inversiones en renta variable global o Private Equity global, no se
cubren, porque no tiene sentido. Que Apple cotice en ddlares, no implica que su riesgo
sea dolar. Su riesgo esta vinculado al % de cada divisa generado en el flujo de caja.

Sobre esto si queréis podemos hacer un video.

2-;Qué benchmark se ha utilizado para medir el Capture Ratio de Icaria
Patrimonio, en la tabla comparativa con el MSCI World? Ya que esos ratios de 74 y
71 del MSCI World me parecen muy bajos, puesto que para un indexado clasico,
Morningstar indica ratios upside y downside ratios por encima de 100.

MSCI World pasado a euros.

3-¢Tendra Icaria Patrimonio FIL ficha propia en Finect, Morningstar, Yahoo
Finance o similares, para poder integrarlo dentro de PortfolioPerformance? En
Finect, por ejemplo, hay varias decenas de FIL, de toda indole.

En las que haya info de FIL, intuyo que si.
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Criticas adicionales

Critica de JACPAT (miembro del grupo de Telegram)

(comentario del autor, en color rojo)

Desde mi punto de vista, todo lo que sea aportar mas del 20-25% del patrimonio a Icaria

Patrimonio, me parece una temeridad.

Me interesa mucho profundizar en eso. ¢Es por la iliquidez? ¢Por la complejidad de los
subyacentes? ¢ Es por ser un producto novedoso que puede no cumplir con lo prometido
y dar mas sustos de los normales? ¢Qué elevados riesgos existen como para que nadie
meta mas del 25% de su dinero en un fondo con menos de la mitad de volatilidad del
MSCI World? A raiz del comentario de "Salud Financiera", que pensaba lo mismo que tu
(y él sabe mucho mas que yo), he estado reflexionando sobre esa postura. No he podido
razonar otro motivo para esa afirmacion, de forma objetiva, mas alla de la iliquidez.
Porgue por diversificacion, en Icaria Patrimonio tenemos activos de todo tipo, por sector,
capitalizacion, geografia e incluso volatilidad, desde microcaps arriesgadas de volatilidad
+20% a inmobiliarios o renta fija de volatilidad cuasi-inexistente. La diversificacion es tal
que incluso podria valer para que fuese el Unico vehiculo de nuestra cartera, si alguno se
encuentra comodo con ello (yo prefiero ahadir otros activos, como Offroad (exposicion al

S&P500), oro o Bitcoin). He razonado lo siguiente;

1-Si inviertes en Icaria Patrimonio un dinero que no vas a necesitar en el corto plazo (lo

cual deberia ser obligatorio).
2-Si tu perfil de riesgo es similar al de una Cartera Permanente.

Entonces, supongamos que una persona tiene 200k para invertir, y el 75% de ese dinero
no piensa sacarlo en el largo plazo, ;no seria mas arriesgado tener 150k en el MSCI
World y 50k en un monetario, que tener 150k en Icaria Patrimonio y 50k en un
monetario?. Hablando siempre de perfil de riesgo, no de liquidez. Ya hemos establecido
la premisa de que el dinero dentro de Icaria Patrimonio no deberia ser nunca un dinero
necesario a corto/medio plazo. No he conocido a nadie que dijera que, si tienes 200k

para invertir, y un perfil de inversor moderado, no deberias meter el 75% en la Cartera
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Permanente y el 25% en un monetario, por poner un ejemplo donde tendrias disponible

50.000 € seguros e inmediatos, y 150.000 € en tu "cartera conservadora" de largo plazo.

Un producto que lleva un 30 y pico % en Private Equity... recordad que si cualquier
inversor invierte en Private Equity por su cuenta, en la mayoria de los casos, no le dejan
invertir mas del 10% de su patrimonio, por los riesgos que tiene el producto. Eso entre

otras cosas.

Es importante aceptar que podemos equivocarnos en la eleccidon de nuestra estrategia v,
sobre todo, que no existen el "Santo Grial" de la inversiéon. Todo producto que "proyecte"
una rentabilidad "x" tiene un riesgo, y cuanta mas rentabilidad, mas riesgo. Esto es asi,

por mucho que el gestor nos diga lo que considere.

Por lo tanto, siempre hay que ser precavido, y mas ante un producto nuevo, que

desconocemos como va a funcionar.

El motivo es que veo el fondo como algo demasiado bueno como para que se cumpla lo
prometido (8% retorno, 7% volatilidad, 12% drawdown maximo), y no sé muy bien dénde
esta la trampa, y quiero escuchar cosas malas, todas las cosas malas posibles, como por

ejemplo que el PE es un activo de riesgo, que lo es, por supuesto.

Y por supuesto, siempre cautela y precaucion ante algo nuevo, lo que pasa es que aqui
tenemos la ventaja de que invertimos en un "contenedor" de cosas que no son nuevas,
aunque el contenedor lo sea, podemos predecir mas o0 menos como se comportaran los
subyacentes. Otra cosa es que de la mezcla de muchas cosas buenas, no salga algo

buenisimo, sino mas bien normalito. Eso nos lo dira el tiempo.

El caso del Private Equity que comentas, si inviertes 25% en Icaria Patrimonio, entonces
Private Equity seria un 7,5% de tu cartera, aprox. Private Equity es un universo muy
diverso, desde el punto de vista del riesgo. Debe haber cosas de riesgo elevadisimo, y
cosas con un trackrecord tranquilo y conservador. Que sepamos, nuestro Private Equity
se compone del Partners Group Global Value y del Hamilton Lane Private Equity. El
primero, desde 2009, mitad de volatilidad que el MSCI World y un tercio de drawdown. El
segundo, casi lo mismo, cuando MSCI World caria un 35%, Hamilton Lane lo hacia un

5%. Podemos verlo en los analisis.
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Al final, estando de acuerdo en que nadie deberia lanzarse a la piscina con algo de
reciente creacion y con activos tan complejos, por mas que analizo este FIL en concreto,
no veo que tenga, a un plazo de 3-5 afos, mayor riesgo que meter el 50-60-70% de todo
tu dinero a 7-10 afios en un indexado al MSCI World, por ejemplo. De hecho, veo mucho
mas conservador y sensato meter el 50% de tu dinero a Icaria Patrimonio que al MSCI
World, por pura gestién del riesgo en volatilidad y drawdown, si hablamos de dinero no

necesario y que no vas a acceder a 5-10 anos.

Lo que dices de; “no veo que tenga, a un plazo de 3-5 arios, mayor riesgo que meter el
50-60-70% de todo tu dinero a 7-10 arfios en un indexado al MSCI World”, me parece
temeroso, desde mi punto de vista. EI MSCI World sabemos lo que es y como se

comporta ante los diferentes ciclos economicos y tiene un histérico enorme.

En las estimaciones del backtest, en su peor drawdown, en un escenario apocaliptico
tipo 2008, no deberias tener un periodo bajo el agua mayor a 2-3 afos y caer mas de un
14%. Y eso sin hacer DCA, que haciéndolo, seria inferior. Y conocemos cémo se han
comportado todos los fondos de Icaria Patrimonio desde 2007 en diferentes escenarios,

desde el apocalipsis de 2008 hasta el fin del mundo efimero del COVID.

Desde el primer momento, se ha dicho que el perfil de riesgo de Icaria Patrimonio podria
asemejarse a una Cartera Permamente, y eso el gestor lo mantiene. Y, analizando sus
fondos internos, tiene todo el sentido del mundo, porque la mayoria son tremendamente

conservadores. Los mas conservadores de cada pata, de hecho.

El MSCI World ha estado 12 anos underwater, y por supuesto, eso debe saberse antes
de invertir. Con volatilidad del 15% y drawdown del 50%. Nadie deberia entrar en 100%
Renta Variable si su horizonte temporal no es, minimo, 10 afos, Y ademas, con
recomendacion de DCA en todos esos momentos. Pero Icaria Patrimonio no es para
inversores que vayan 100% Renta Variable. Es mucho mas conservador, o ese es el Unico

objetivo del gestor, maximizar la rentabilidad por unidad de riesgo.

Creo que lo primero, deberia ser conocer el riesgo al que estaremos sometidos, y luego
ver si nos compensa meter un 50-60-100% de nuestro patrimonio en algo asi de
arriesgado. Y yo, sinceramente, tener una cartera con 20 fondos, que juntos, en un

hipotético X-Ray, me dan como resultado una volatilidad del 6,75% y una maxima caida
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del 12%, no lo veo como un factor limitante para dejar el porcentaje total de inversion en
un 25% o 30%.

El backtest no deberiamos utilizarlo para estimar rentabilidades. Una vez aprendi, de un
inversor excelso, que los backtest sirven exclusivamente para saber cémo se comportan
los activos ante los diferentes ciclos econdmicos. Varios de esos activos, son fondos
"alternativos", con lo cual yo los clasificaria en el mismo rango anterior comentado del

Private Equity.

Lo dicho, mi opinién es que para invertir 100k en Icaria Patrimonio, deberias tener en

torno a 500k, al menos...

El propio gestor ha dicho varias veces que no nos basemos en el backtest para estimar
rentabilidades. Que él odia eso y no lo recomienda. Ahora bien, también reconoce que, el
backtest, si funciona para tener una apreciacion mas certera sobre los niveles de riesgo a
los que estaremos sometidos. Como tu dices, el backtest nos ayuda a saber como se

han comportado todos los fondos desde 2007, en diferentes escenarios de riesgo.

Es decir, para que lo entendamos; que nadie espere ese 9% anual del backtest desde el
primer dia, pero si podemos esperar desde el primer dia un camino tranquilo en cuanto a
volatilidad y caidas pronunciadas. Y eso es lo que le pido a Icaria Patrimonio; que cumpla
con volatilidad y drawdown prometidos. Y, en base a ese riesgo, meto una parte de mi
patrimonio que quiero arriesgar a ese nivel concreto de riesgo, como el que mete otra
parte a riesgo de monetario y otra pequefia parte a riesgo elevado de Bitcoin, por

ejemplo.

Lo que quiero comprender es que, si Icaria Patrimonio es un fondo conservador, un 25%

de mi patrimonio se me hace poco, a ese bajo nivel de riesgo al que estamos sometidos.

Yo no tengo claro que sea un fondo conservador. Mejor dicho, tal vez, se estimen

volatilidades contenidas, pero los riesgos asociados a fondos “alternativos”, son altos.

Ese es un buen matiz, a estudiar y debatir. ; Dénde ponemos el concepto "conservador"”
y "arriesgado"? ¢Pueden ser arriesgados activos no-cotizados y con alta complejidad?

Por supuesto. ¢Puede ser arriesgado invertir en el GSA Coral o el Valvest Steady? Creo
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que no, en absoluto. Por eso hacer tanto hincapié en conocer los fondos concretos y
donde se ubican en su espectro. ¢Puede ser arriesgada la Deuda Privada o los Hedge-
Funds? Por supuesto, que nadie lo dude. ;Puede ser arriesgado un fondo Senior
Secured Loan con el 65% LoanToValue y Lossrate del 0,4% y un Hedge-Fund como
Brevan Howard con 90% de afios en positivo desde 2003 y caidas minimas en

escenarios apocalipticos financieros como 20087 Pues creo que no.

Critica de ATC Investing (x.com/etc facts)

(comentario del autor, en color rojo)

Me he leido el dossier que presenta Icaria Patrimonio, y me parece muy buena la idea.
Eso si, es un instrumento para grandes patrimonios, para conseguir rentabilidad, pero
sobre todo para proteger el capital. Si tienes varios millones de euros, puede ser

interesante. Si no, no es interesante.

No llego a comprender por qué no podria ser el vehiculo para que alguien con sélo 200k
invirtiera ahi 100k y luego por ejemplo 50k en monetario y 50k en Cartera Permanente, ya

que por riesgo, volatilidad y drawdown podria encajar.

Bueno, en principio, no tiene la liquidez inmediata de los fondos. No se pueden deshacer
posiciones "libremente". Si tu intencion es rentabilidad, puedes obtener algo mas en
Renta Variable. Este Hedge Fund de Icaria Patrimonio es perfecto para mantener un

patrimonio y ganarle bien a la inflacién.

Entiendo que la liquidez trimestral seria inconveniente sélo para aquellos que necesitasen
su dinero en muy corto plazo. Para eso, el vehiculo serian fondos monetarios o Renta Fija
ultra corto plazo. No alcanzo a comprender los riesgos de entrar en Icaria Patrimonio con
100k, si tu cartera total son 200k o 300k. Alguien con aversion al riesgo, que vaya a largo
plazo, que aspire a retornos entre el 5-8% con poca volatilidad y perfil de riesgo estilo
fondo mixto defensivo, Icaria Patrimonio seria una "Cartera Permanente optimizada”, que
buscase el maximo nuimero de afios en positivo. En ese caso, ¢no podria meter en Icaria

un 50% de su dinero y olvidarse?
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Yo nunca meteria un porcentaje muy grande en ningun activo, sea el que sea. Teniendo
en cuenta el minimo de 50.000 €, no lo veria, a menos que gestionara mas de medio

millén. ¢ Para qué poner tantos huevos en la misma cesta?

La cesta en realidad seria un "fondo de fondos", estarias diversificando 100k en 20
fondos distintos, la mitad de ellos muy conservadores. Saldria a 5.000€ por fondo, de
media. Con un Asset Allocation que daria una volatilidad muy baja, 6-7% y drawdown
maximo del 12%, muy lejos del riesgo del MSCI World. He leido mucho sobre crearte una
cartera con, por ejemplo, 50% MSCI World, 25% monetarios y 25% RF corto plazo. Eso
seria conservador, sin duda. ¢No seria incluso mas conservador y menos arriesgado
sustituir ese 50% del MSCI World por 50% de Icaria Patrimonio? Con 200k en total.

Nunca meteria el 50% o 30% de mi cartera en un mismo producto. Uno de mis
principales principios es la diversificacién. No invierto mas de un 20% nunca en un

producto, da igual lo bueno que sea.

Eso es muy comprensible, sin duda. Y sobre todo, un producto de reciente creacion, con
nulo trackrecord del propio fondo. Aunque los subyacentes tengan historial, el propio FIL
no tiene recorrido. Entiendo que es algo casi de "principios", mas alla de volatilidad real
en el FIL. Entonces, al margen de sus minimos, si el minimo a invertir fuesen sélo 10k,

iinvertirias en el FIL?

Tiene buena pinta la idea y, siendo una cantidad mas reducida, si tendria todo el sentido.

Critica de Azue Cons (x.com/AzueCons)

(comentario del autor, en color rojo)

Lo he visto por encima. Tiene incluso dos fondos de Private Equity. Realmente no se
puede decir que no sea bueno. Cosas negativas; meter minimo 50.000 €, pocos recorrido
desde su inicio y que, si no he visto mal, tienes una comisién del 3% de reembolso. Con

todo eso, si alguien esta convencido, adelante.

Yo lo veo muy diversificado: renta fija, renta variable, inmobiliario, infraestructuras y
liquidez. El 3% de reembolso desaparece el 1 de abril, la intencién deberia ser el largo

plazo. El fondo en si no tiene recorrido, acaba de nacer, pero los fondos en los que
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invierte tienen décadas de trackrecord top mundial. Si no te importa la liquidez trimestral
y el minimo de 100k, lo veo un fondo brutal. Con la Renta Variable tradicional, estas muy
supeditado a EEUU. Algunos fondos de Icaria Patrimonio invierten la mayoria fuera de
EEUU, y ninguno tiene exposicion a las 7-Magnificas. Y sus PER son mucho mas bajos
que los del S&P500.

Hay fondos que se ajustan a todo tipo de inversor. Si se ajusta a lo que uno busca,

obviamente el fondo es bueno.

Critica de Ragnarok (bolsafacil.net/members/ragnarok.35/)

(comentario del autor, en color rojo)

Puntos débiles o riesgos;

1. Alta barrera de entrada. Minimo de inversién de 50.000 € lo deja fuera del alcance de la
mayoria de pequefios ahorradores o inversores minoristas.
Muy de acuerdo. Es un producto de nicho, altamente sofisticado, con perfil de riesgo

medio, pero cuyo minimo de inversion impide que llegue a miles de pequefos inversores.

2. Liquidez limitada. Reembolsos trimestrales, sin garantia de venta inmediata. Puede no
ser ideal para necesidades de liquidez a corto plazo.

También de acuerdo. Si necesitas tu dinero a muy corto plazo, menos de tres meses, no
es el producto para ti. Aunque si vas a invertir un minimo de 50.000 €, todos deberian ir a
un plazo superior a tres meses, incluso el gestor recomienda un minimo de tres afnos, asi
que la liquidez trimestral no deberia ser problema en ese caso, como sucede en otros
productos (depdsitos, Letras del Tesoro...) que el inversor acepta la iliquidez sin

problemas.

3. Opacidad en costes totales reales (TER). Aunque las rentabilidades son netas, se
admite que el folleto permite comisiones de hasta el 4%, lo cual genera dudas hasta que
se consolide la operativa y los informes de costes ex post. Comision de gestion: 0,99%
(Clase A) 0 0,69% (Clase I) + 0,07% deposito.

El 4% por folleto es por normativa, pero en ningln momento se llegara a eso, confirmado
por el gestor. EI TER total de 1,07% seran los costes totales reales, por lo que la

rentabilidad neta esperada del fondo estara en torno al 8%.
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4. Complejidad del producto. La mezcla de estrategias (Bridge Loans, Hedge-Funds con
beta negativa, PE Evergreen, etc.) no es facilmente comprensible para inversores no
profesionales. A pesar de la pedagogia, requiere una curva de aprendizaje considerable.

Muy cierto. De ahi que el dossier de mas de 100 paginas sea una lectura obligada antes
de invertir. Eso, y que cada inversor lea por su cuenta y se informe de forma autodidacta.
La responsabilidad del participe siempre es obligada en cualquier inversion, y mas en

este tipo de inversiones alternativas del mercado privado.

5. Riesgos asociados a la iliquidez de alternativos. Aunque se defiende como una virtud,
los activos alternativos tienen menor capacidad de valoracion diaria y podrian verse
afectados en entornos de estrés financiero o cambios regulatorios.

No coincido con esto. El tipo de activos dentro de Icaria Patrimonio, por su naturaleza
conservadora, no se veran mas afectados en entornos de shock financiero mundial que
un fondo de renta variable con valoracion diaria como el MSCI World, tanto en términos

de volatilidad como en drawdown.

6. Dependencia de la pericia del selector de fondos. La estrategia esta delegada a
terceros gestores, pero la seleccién de esos gestores recae fuertemente sobre el equipo
de Icaria. Un error en la due diligence o una sobredependencia de algunos fondos podria
impactar negativamente.

Ahi entran en juego los mas de 10 afos de experiencia del gestor en este tipo de
inversiones, incluso dentro de estos mismos fondos. Este argumento de la pericia del
gestor serviria para cualquier fondo de gestion activa. Con Icaria tenemos la ventaja de
que la rentabilidad de los subyacentes esta delegada en los propios gestores, con
trackrecord demostrable, mientras que la seleccion de fondos sera, efectivamente, mérito

o demérito del gestor, especializado en estas lides desde hace mas de una década.

7. Falta de historico propio. Aunque los fondos subyacentes tienen trayectorias sélidas, el
fondo Icaria Patrimonio FIL como tal es reciente (gestion desde 2024) y aun no tiene un
historial completo propio como fondo consolidado.

También de acuerdo con este punto débil. Muchos inversores mas cautelosos, deciden
no invertir nunca en un producto desde su nacimiento, y prefieren dejarlo funcionar un
tiempo prudencial antes de invertir en él, para comprobar si todo lo prometido durante la

fase inicial se cumple en el dia a dia del MundoReal™.
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Critica de Javier Berciano (asesor financiero EFA en Tressis)

(comentario del autor, en color rojo)

No puedo dar una valoracién en profundidad del producto, aunque haciendo un breve
analisis he podido ver que el gestor del mismo tiene bastante presencia en redes y
también se encarga de la gestidén de varios fondos mixtos y un family office, lo que me
plantea la duda sobre si abarcar tantas funciones puede restar cierto foco.

Agradezco la molestia de que un asesor profesional y externo al fondo, dedique unos
minutos a revisar el FIL. Con respecto a esto, se ha comentado anteriormente que Carlos
Santiso esta centrado, principalmente, en la gestion diaria del Family-Office, y que Icaria
Patrimonio seria una “extension” muy parecida, casi una réplica, de ese modelo de
inversion, por lo que el tiempo extra de gestién del FIL no seria demasiado, comparado a
lo que ya gestiona desde hace afios. Y con respecto a la gestién de Mylnvestor Cartera
Permanente, es un fondo “semipasivo”, con necesidad de rebalanceos por bandas vy

pOCO Mas.

Las métricas que comentas de cumplirse serian excelentes, pero hay que tener en cuenta
por ejemplo que las correlaciones entre activos son dinamicas, por lo que veremos si
finalmente se cumple junto al maximo DD.

Muy acertada la reflexion de que, histéricamente, correlaciones entre activos han ido
variando. Sin ir mas lejos, estamos viviendo actualmente una década donde la clasica
descorrelacién entre acciones y bonos, no esta siendo tan pronunciada como en el
pasado, y eso afecta a la estabilidad y seguridad de cartera clasicas como la 60/40. De
cualquier modo, en lIcaria Patrimonio hay muchas patas descorrelacionadoras, todas
ellas dentro del espectro mas conservador, con un histérico y trackrecord muy longevo.
La critica, aun siendo justa, es pura especulacion a futuro, sin analizar el pasado de cada

activo y su funcién descorrelacionadora.

En cualquier caso, es interesante como concepto tener un portfolio con acceso a private
equity, private debt, inmobiliario y activos mas tradicionales como renta variable y fija.

Por ultimo, no dejaria de lado la parte de revisar los costes, ya que ultimamente estoy
viendo mucha oferta de inversién en capital privado desde tickets de 10.000€, donde en
muchos casos las comisiones no son demasiado amigables.

El control sobre los costes ocultos de los activos subyacentes o de las operaciones de

suscripcion y reembolso es de las cosas que mas deberia estar atento el participe de
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Icaria Patrimonio FIL. Aunque en este dossier ya se ha dado informacién detallada de
rentabilidades netas, libres de todo coste adicional, nunca debemos bajar la guardia y
vigilar si esas décimas de costes pueden llegar a lastrar la rentabilidad final. En Icaria
Patrimonio FIL se ha sido muy claro desde el principio que los costes totales del propio
fondo serian del 1,06%, por lo que todas las demas métricas y backtests deberian ser
analizados en base a ese porcentaje, olvidandonos de los subyacentes. Muy agradecido
a Javier Berciano por confirmar que el portfolio es interesante como concepto, y que sus

métricas, de cumplirse, serian excelentes.
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[caria Patrimonio ‘mindmap’ (150 megapixels)

Pulsa en este enlace para ver la imagen a tamano real;

https://ia600906.us.archive.org/8/items/icaria-patrimonio-mapa-mental/

IcariaPatrimonio _mapa mental.png
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lcaria Patrimonio - resumen g@n@mﬂ

1. ¢, Cuadl es la filosofia de inversion principal de Icaria Patrimonio FIL?
Icaria Patrimonio FIL se basa en el "Modelo Endowment", un enfoque de inversién
tradicionalmente utilizado por las grandes universidades como Harvard o Yale. Este
modelo busca maximizar la rentabilidad por unidad de riesgo asumido, priorizando la
estabilidad y la preservacion del capital sobre la blUsqueda de la maxima rentabilidad
absoluta. La filosofia se resume en la diversificacion a través de "tierras, negocios y
dinero", reflejando una sabiduria milenaria para construir una cartera robusta vy

equilibrada que mitigue la volatilidad y los grandes drawdowns.

2. (En qué tipos de activos invierte Icaria Patrimonio FIL y cual es su
asignacion aproximada?
Icaria Patrimonio FIL invierte en una cartera diversificada de aproximadamente 20
fondos, la mayoria de los cuales son de dificil acceso para el inversor minorista. La

composicién aproximada de la cartera es:
10% Liquidez: Instrumentos de muy corto plazo como Letras del Tesoro o pagarés.

15% Deuda Privada: Principalmente Bridge Loans y Senior Loans, considerados los mas

conservadores dentro de esta categoria, con garantias adicionales.

15% Activos Reales: Dividido en Infraestructuras (tipo Brownfield, ya en marcha) e

Inmobiliario (ej. residencias de estudiantes).

10% Hedge-Funds: Fondos de cobertura con beta negativa, disefiados para amortiguar

caidas en la Renta Variable y suavizar el camino del inversor.

20% Renta Variable: Fondos de alta calidad y dificil acceso que invierten en Small y

Mid-Caps a nivel global, sin exposicion a las "7 Magnificas”.

30% Private Equity: Empresas no cotizadas, a través de fondos Evergreen que ofrecen

liquidez mensual y una evolucién mas ligada a la economia real.
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Esta asignacion busca replicar lo que hacen los grandes inversores institucionales,
como la Universidad de Stanford, que destinan aproximadamente el 50% de sus activos

a inversiones alternativas.

3. ¢Como se diferencia Icaria Patrimonio FIL de la inversion tradicional en
Renta Variable y qué beneficios ofrece en términos de riesgo?
Icaria Patrimonio FIL se posiciona como una alternativa mas conservadora a la
inversion directa en Renta Variable, cuyo objetivo no es superar significativamente su
rentabilidad, sino obtenerla con un riesgo sustancialmente menor. El fondo busca una
volatilidad esperada de aproximadamente la mitad y un drawdown (caida maxima) de un
tercio o un cuarto en comparacién con el MSCI World. Por ejemplo, mientras la Renta
Variable puede caer un 40-50% en crisis, Icaria Patrimonio FIL aspiraria a caidas
maximas del 10-15%. Esto se logra mediante la inclusion de activos con baja
correlacion o beta negativa con la Renta Variable, como los Hedge-Funds, y la
priorizacion de las estrategias mas conservadoras dentro de cada categoria de activos
(ej. Senior Loans en Deuda Privada o Infraestructuras Brownfield). La menor volatilidad y
drawdown buscan generar tranquilidad al inversor y evitar decisiones impulsivas en

momentos de estrés.

4. ;Cuales son las comisiones asociadas a Icaria Patrimonio FIL y como se
reflejan en la rentabilidad?
Icaria Patrimonio FIL cuenta con dos clases principales de inversién con diferentes
comisiones de gestion:
Clase Z: 0.99% para inversiones a partir de 50.000 €.
Clase A: 0.99% para inversiones a partir de 100.000 €.
Clase I: 0.69% para inversiones a partir de 500.000 €.
Comision de deposito: 0.08%.
Comision de reembolso: 3% hasta abril de 2026, que se reparte entre los demas

participes y no es para la gestora.

Es crucial entender que las rentabilidades histéricas y proyectadas de los fondos
subyacentes se presentan ya netas de sus propias comisiones internas. Esto significa
que, a la rentabilidad total agregada del FIL (ej. el 9.17% esperado), solo habria que

descontar la comisiéon de gestién (0.69% o 0.99%) y la de depésito del propio FIL. El
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folleto puede mencionar una comisién de hasta el 4% por normativa, pero se aclara que
el TER (Total Expense Ratio) real del fondo sera significativamente menor, cercano al
1.07%.

5. ¢ Qué significa la liquidez mensual y trimestral del fondo para el inversor?
Icaria Patrimonio FIL ofrece suscripciones mensuales (sin preaviso, con valor liquidativo
de final de mes) y reembolsos trimestrales (con un preaviso de 20 dias naturales, que se
modificara a 45 dias). Esto significa que, aunque la inversién se valora mensualmente, el
dinero solo se puede retirar en fechas especificas (31 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre, 31 de diciembre o el dia habil anterior). Esta periodicidad de liquidez,
aunque menos frecuente que en fondos tradicionales diarios, es una caracteristica
inherente a la inversidon en muchos activos alternativos y contribuye a la estabilidad del
fondo, al limitar las salidas masivas por panico y fomentar una vision de inversion a

largo plazo (se recomienda un horizonte minimo de 5 afos).

6. (Como se selecciona la cartera de fondos subyacentes y cual es el papel
del gestor?
La seleccion de los fondos subyacentes en Icaria Patrimonio FIL se basa en la
experiencia de mas de 10 anos del gestor, Carlos Santiso, en la construccién de
carteras tipo "endowment" para grandes patrimonios. La estrategia implica delegar la
gestién a equipos de inversién top, de primer nivel mundial, con histéricos de décadas y
track-records auditados. La "Due Diligence" se centra en un profundo analisis cualitativo
y cuantitativo de los gestores y sus estrategias, buscando activos que se comporten de
manera robusta en cualquier escenario econoémico. El gestor de Icaria Patrimonio FIL
se encarga de la investigacién de nuevas oportunidades, el rebalanceo de la cartera y el
mantenimiento de la alineacidn con la filosofia del fondo, asegurando que todos los

fondos elegidos se ajusten al perfil conservador buscado.

7. ¢Existen minimos de inversion y qué tan accesible es Icaria Patrimonio FIL
para el inversor?
El minimo de inversion inicial para Icaria Patrimonio FIL es de 50.000 € para la Clase Z, y
100.000 € para la Clase A. No existe un minimo para aportaciones adicionales
posteriores. Si bien esta cantidad puede parecer elevada para el inversor minorista

tradicional, el fondo esta disefiado para ofrecer acceso a un tipo de inversién (modelo
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Endowment y fondos alternativos) que histéricamente ha estado reservada para
grandes instituciones o individuos con patrimonios de varios millones de euros. A
través de Icaria Patrimonio FIL, los inversores pueden acceder a fondos con minimos de
entrada individuales de 2, 5 o incluso 10 millones de euros, democratizando un estilo de

gestion sofisticado.

8. ¢Como se aborda el riesgo en Icaria Patrimonio FIL, considerando la
complejidad de sus activos?
El riesgo en Icaria Patrimonio FIL se gestiona a través de una profunda diversificacion y
la seleccion de las estrategias mas conservadoras dentro de cada categoria de
activos. A pesar de la complejidad de algunos subyacentes (como ciertos Hedge-Funds o
Private Equity), el enfoque es en aquellos con historiales probados de baja volatilidad y
drawdowns controlados, incluso en escenarios de crisis (gj., el fondo de Private Equity
de Partners Group cayo solo -6.8% en 2009 y fue positivo en 2022, mientras la renta
variable tradicional caia mucho mas). La liquidez mensual de los fondos subyacentes
garantiza valoraciones precisas y la posibilidad de atender reembolsos. Aunque el fondo
es de reciente creacion, el comportamiento esperado se basa en el histdrico
consolidado de sus componentes, lo que proporciona una base solida para la

estimacion de su perfil de riesgo.
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[caria Patrimonio - briefing comercial

Aqui tienes un borrador de un documento de briefing que revisa los temas principales y
las ideas o hechos mas importantes de las fuentes proporcionadas, incluyendo citas

relevantes:

Documento de briefing: Icaria Patrimonio FIL — Una Estrategia de Inversién al Estilo

Endowment
Fecha: 1 de agosto de 2025
Preparado para: Inversores potenciales y Participes

Asunto: Revision detallada de Icaria Patrimonio FIL, su filosofia, estrategia de inversion,

composicién de cartera, métricas de riesgo y rentabilidad, y consideraciones clave.
1. Resumen ejecutivo

Icaria Patrimonio FIL (Fondo de Inversion Libre) es un vehiculo de inversion
disefiado para replicar la estrategia de inversion de los grandes "Endowments"
universitarios, como Harvard, Yale o Stanford. Su objetivo principal es "obtener el
mayor beneficio posible con el minimo riesgo asumido”, priorizando el ratio de Sharpe
(rentabilidad por unidad de riesgo). El fondo busca ofrecer una alternativa conservadora a
la Renta Variable tradicional, con una volatilidad y un drawdown significativamente
menores, mientras aspira a retornos satisfactorios a largo plazo. Invierte en una cartera
diversificada de alrededor de 20 fondos subyacentes, |la mayoria de los cuales son de

dificil acceso para inversores minoristas debido a sus elevados minimos de entrada.
2. Filosofia y estrategia de inversion (Modelo ‘Endowment’)

La filosofia central de Icaria Patrimonio FIL se basa en el "Modelo Endowment",
que ha sido tradicionalmente empleado por las mayores y mas sofisticadas
instituciones inversoras del mundo. Este modelo busca optimizar la relacion

rentabilidad-riesgo a través de una diversificacion significativa, incluyendo una
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proporcion sustancial de inversiones alternativas (Private Equity, Deuda Privada, Hedge
Funds, Activos Reales), que histéricamente no estaban disponibles para inversores

minoristas.

El fondo se inspira en una sabiduria milenaria, como el Talmud, que sugiere dividir el

patrimonio en "tierras, negocios y dinero". Icaria Patrimonio FIL traduce esto en:

Dinero: Deuda Privada (Bridge Loans, Senior Loans) y Liquidez.

Negocios: Empresas privadas (Private Equity) y empresas cotizadas (Renta Variable).

Tierras: Real Estate e Infraestructuras (Activos Reales).

El gestor, Carlos Santiso, con mas de 10 anos de experiencia en la gestién de carteras
de estilo endowment para grandes patrimonios y Family-Offices, busca replicar esta
estrategia, aunque con matices, adaptada a un FIL (Fondo de Inversién Libre). A
diferencia de un Endowment tradicional, que gestiona decenas de miles de millones y
selecciona directamente inversiones subyacentes (ej., empresas especificas de Private
Equity), Icaria Patrimonio FIL invierte en los "mejores fondos y las mejores gestoras" del
mundo en cada categoria, delegando la selecciéon de activos subyacentes a estos

equipos expertos, que a menudo cuentan con "cientos de personas por debajo”.

La estrategia se alinea con el concepto de "Barbell Strategy" de Nassim Taleb,
manteniendo una parte del patrimonio en activos muy conservadores que "aguantan muy
bien y hacen que no tengas grandes pérdidas" en malos momentos, y otra parte en

activos que "suben mucho" cuando las cosas van bien.

3. Composicion de la cartera (Asset Allocation)

La composicién aproximada de la cartera de Icaria Patrimonio FIL se detalla a
continuacién, con un objetivo de rentabilidad total anualizada bruta del 9,17% y una

volatilidad del 6,76%, con una maxima caida estimada del 11,03%:
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Liquidez o Equivalentes (10%): Letras del Tesoro, pagarés, activos sin riesgo que
generen un retorno en torno al 3% y no caigan en recesiones. (Ej: Groupama Tresorerie
IC).

Deuda Privada (15%): Principalmente Bridge Loans y Senior Loans, las formas mas
conservadoras de deuda privada. Estos préstamos estan garantizados por activos (con
bajo loan-to-value) y tienen prioridad maxima en caso de impago. Buscan ofrecer mayor
rentabilidad y menor riesgo que la renta fija tradicional. (Ej: Blackstone European Senior

Loan, Valvest Steady Income Fund, Oquendo Senior Loans).

Valvest Steady Income Fund: Inversion en préstamos puente garantizados por inmuebles
(media del 65% loan-to-value). Ha generado un 7,31% anualizado desde 2016 con

ningun mes negativo.

Blackstone European Senior Loan: EI mayor fondo de deuda privada de Europa, con
1.600 millones gestionados. Rentabilidad anual del 5,8% desde 2008, con todos los afos

en positivo salvo 2022.

Oquendo Senior Loans: Gestora espafola con rentabilidades netas en torno al 8% vy sin

fondos con rentabilidades negativas histéricamente.

Activos Reales (15%): Compuesto por Infraestructuras e Inmobiliario. Su objetivo es la
proteccion contra la inflacidn, ya que sus rentas se indexan a ella. Se centran en activos

de bajo riesgo.

Infraestructuras (Brownfield): Inversiones directas en obras ya en marcha con contratos
firmados, no en empresas cotizadas. Ofrecen estabilidad y revalorizacién a largo plazo.
(Ej: Hamilton Lane Infrastructure Fund, Goldman Sachs Vintage Funds). Hamilton Lane
Infrastructure Fund: TIR neta del 22,9% en 2024, con un 4,38% en el primer trimestre de

2025. Se esperan ganancias anuales del 10%.

Inmobiliario: Inversién en carteras de inmuebles diversificadas. (Ej: GSA Coral Student
Portfolio). GSA Coral Student Portfolio: Invierte en residencias de estudiantes a nivel
mundial. Rentabilidad neta del 5,70% anualizada desde 2011, con sdélo un 2% de

volatilidad y una minima caida del 5% en 2020.
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Hedge Funds (10%): Seleccionados por su "beta negativa" para suavizar las caidas de la
Renta Variable. "En todas las correcciones, salvo en dos, el fondo de Brevan Howard ha
subido." Aunque son rentables, su mision principal es "amortiguar las caidas del
S&P500". (Ej: Brevan Howard Master Fund, Transtrend Diversified Trend Program,
Campbell Absolute Return, Elliott Associates LP Fund).

Brevan Howard Master Fund: Ganancias anualizadas del 8,35% en 20 afios. Subié +20%
en 2008 (S&P500 -50%), +27% en 2020 (COVID), y +20% en 2022.

Transtrend Diversified Trend Program: Rentabilidad del 9,70% desde 1995.
Historicamente, ha subido "con fuerza" cuando el MSCI World se ha desplomado.
Correlacion con renta variable del -0,02 desde 1995. Sin embargo, en la primera mitad de
2025, ha tenido un rendimiento negativo (-17%) y un drawdown del -30% desde abril de
2024.

Campbell Absolute Return: Rentabilidades anualizadas del 9,30% desde 2010.

Elliott Associates LP Fund: Track-record desde 1977, con una rentabilidad neta
anualizada del 12,8% y solo dos anos negativos (-7% en 1998 y -3% en 2008). Es un

fondo que Icaria Patrimonio FIL esta intentando incorporar.

Private Equity (30%): Inversiones en compafias no cotizadas a través de "fondos
Evergreen", que estan 100% invertidos desde el inicio y ofrecen liquidez mensual. El
crecimiento de los beneficios de las empresas de Private Equity ha sido "casi el triple"
(14% anual) que el del MSCI World (5%). (Ej: Partners Group Global Value SICAV,
Hamilton Lane Private Equity Fund).

Partners Group Global Value SICAV: Ha multiplicado el dinero por 4,3 veces desde 2007.
Subié +6,6% en 2008 (bolsa -40%) y +0,3% en 2022. Su drawdown es "ocho veces

menos" que el de la Renta Variable.

Hamilton Lane Private Equity Fund: Batido al MSCI World. Cay6 solo un -5% en 2020
(MSCI World -35%) y un -3% en 2022 (bolsa -20%).
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Renta Variable (20%): Fondos de dificil acceso, "de primerisima division", centrados en
Small o Mid-Caps, con multiplos de valoracién mas bajos que las "7 Magnificas" (a las
que no estan expuestos). Buscan diversificacion geografica. (Ej: Turtle Creek Equity Fund,
Indépendance AM SICAV, Laughing Water Capital, Alta Fox Opportunities Fund, Sohra
Peak Capital Partners, Voss Capital, One Main Capital).

Turtle Creek Equity Fund: Rentabilidad anualizada del 19% desde 1999, "pulverizando" al

mercado.

Alta Fox Opportunities Fund: Rentabilidad neta anualizada del 31,4% desde 2018. Dejara

de aceptar nuevos inversores en junio de 2025.

Sohra Peak Capital Partners: Rentabilidades anualizadas del 20,7% desde mediados de
2021. 85% de inversiones fuera de EEUU.

Indépendance et Expansion: Fondo europeo desde 1993, con un 13,1% anualizado.

Laughing Water Capital: Rentabilidad neta del 19,3%.

One Main Capital: Rentabilidad neta del 19,5% desde 2018.

Voss Capital: Rentabilidad neta anualizada del 15,6%.

4. Métricas de riesgo y rentabilidad esperadas

Icaria Patrimonio FIL se posiciona como un fondo con un perfil de riesgo "parecido
al de la Cartera Permanente", pero con una composicién diferente. Sus métricas clave

esperadas son:

Volatilidad: Aproximadamente el 6%, "menos de la mitad" que la Renta Variable (MSCI
World).
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Drawdown maximo: En torno al 11-12% (14,6% si se consideran retornos diarios en un
escenario de crisis como 2008), que es "un tercio o un cuarto" el de la Renta Variable. En
2008, el drawdown habria sido del 10-11%. En 2022, el fondo habria cerrado en positivo.

Ratio de Sharpe: 1,15 (basado en datos desde 2007), considerado “espectacular”.

Periodo bajo el agua (Underwater Period): Maximo de 3 afios, similar a la Cartera

Permanente.

Rentabilidad esperada: 8-9% anualizado, comparable a la media histérica de la Renta

Variable (9% desde 1973), pero con un riesgo mucho menor.

Baja Beta a MSCI World: Caerda mucho menos cuando el MSCI World caiga y subira
algo menos cuando el MSCI World suba, buscando un "camino infinitamente mas

tranquilo”.

Bajo riesgo de duracion: Los tipos de interés apenas afectaran al fondo.

Proteccion contra la inflacidn: Los activos reales y los Senior Loans a tipo variable

protegen contra la inflacion.

Elevada diversificacion: Mas de 20 fondos subyacentes, con mas de 200 activos

subyacentes, para optimizar la relacion rentabilidad/riesgo.

5. Caracteristicas Operativas

ISIN: ES0147415006

Minimo de inversidén: 50.000 € (Clase Z);100.000 € (Clase A); 500.000 € (Clase |).
Comision de gestion: 0,99% (Clase A); 0,69% (Clase I).

Comision de depdsito: 0,07%.

Comision de reembolso: 3% hasta abril de 2026 (en favor de los participes, no de la

gestora).
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Liquidez: Suscripciones mensuales; reembolsos trimestrales (dias 31 de marzo, 30 de
junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre o dia habil anterior). Preaviso de 20 dias

naturales para reembolsos (se modificara a 45 dias).

La liquidez trimestral se presenta como una ventaja psicoldgica, ya que "ayuda a evitar
decisiones impulsivas basadas en emociones" y "limita las salidas masivas provocadas

por panico o reacciones emocionales", reduciendo la volatilidad del fondo.

Valor Liquidativo (VL): Mensual, actualizado a finales de mes (en los 30 dias naturales

posteriores al cierre de mes).

Disponibilidad: Abierto para inversion desde mayo de 2025.

Traspasabilidad: Es posible la traspasabilidad de entrada y salida desde otros fondos

tradicionales.

Informacion periddica: Folleto informativo tras aprobacién de la CNMV. Comunicaciones
trimestrales (video o carta) y anuales. Posible evento anual en Madrid si el fondo alcanza

cierto volumen.

Exposicion a moneda: Las inversiones directas (préstamos puente, infraestructuras, real
estate) estan cubiertas. Las inversiones en renta variable global o Private Equity global no
se cubren, ya que su riesgo no esta directamente ligado al délar sino al flujo de caja de

las empresas.

6. Experiencia y alineacion del gestor (Carlos Santiso)

Carlos Santiso, el gestor, trabaja para Andbank desde hace siete afos,
gestionando mas de 100 millones de euros. Ha sido Director de Inversiones de dos
Family-Offices, donde aplicaba la misma estrategia. Mantiene un Family-Office personal
con un proyecto "muy parecido" a Icaria Patrimonio FIL, donde utiliza los mismos fondos

subyacentes, lo que asegura una "sinergia de trabajo altisima" y un "skin in the game”.
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Santiso enfatiza que la clave no son los backtests (a los que no da "ninguna validez" para
predecir rentabilidades, pero si para conocer la volatilidad), sino el "conocimiento del
gestor sobre los fondos subyacentes". La seleccion de activos se basa en un enfoque de

"value investing" y un "analisis cualitativo" profundo.

7. Actualizacion del Primer Semestre de 2025

En la primera mitad de 2025, el fondo ha tenido un rendimiento de
aproximadamente +2%. Esto contrasta con el MSCI World, que ha caido un -3% en el

mismo periodo (una diferencia de +5% a favor de Icaria Patrimonio).
Impacto del dodlar: El délar ha tenido un impacto negativo significativo (-14% YTD) en los
activos denominados en esta divisa, afectando especialmente a los Hedge Funds

americanos.

Rendimiento por categoria: Infraestructuras y Deuda Privada: Muy bien y razonablemente

bien, respectivamente.

Hedge Funds: Regular, con algunos planos o ligeramente positivos (ej. Brevan Howard

plano, Campbell ligeramente positivo).

Equity americano de microcaps: Ha sufrido, especialmente por el délar.

Activos Reales (Residencias de Estudiantes): Rendimiento "como un reloj”.

Liquidez: Siempre positivo.

En general, el comportamiento ha sido "el esperado”, manteniendo la estabilidad
prometida incluso en un entorno complejo. El gestor confirma que en abril, mientras el
MSCI World caia -15%, Icaria Patrimonio FIL llevaba apenas un -1%. A fecha de finales

de abiril, el fondo estéa en torno al 0,5% negativo YTD.

El fondo se ha invertido progresivamente y se espera que esté "invertido al 100%" a

cierre de julio de 2025.
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8. Preguntas frecuentes y criticas relevantes

Se han abordado diversas preguntas y criticas, destacando:

Complejidad y curva de aprendizaje: Reconocida por el autor. El dossier de mas de 100

paginas se considera una lectura obligada.

Sesgo de supervivencia y rentabilidades pasadas: La critica de que los "nimeros que
muestran son muy atractivos, pero son pasados" y que "no implica que la proxima
década vayan a hacerlo igual de bien" es legitima. Sin embargo, se argumenta que los
activos subyacentes son intrinsecamente diferentes a la Renta Variable cotizada y buscan

retornos de largo plazo.

Comisiones: Las rentabilidades mostradas son "netas de comisiones de los fondos
subyacentes", pero antes de la comisién de gestién (0,69% o 0,99%) y de deposito
(0,07%). El TER total se estima en 1,07%, lo cual es considerado bajo para un fondo de

este tipo en Espana.

Diversificacion y riesgo concentracion: Se plantea si invertir un alto porcentaje del
patrimonio en Icaria Patrimonio FIL (ej. 50-75%) es una "temeridad" dado que es un
producto nuevo. La respuesta enfatiza que la propia naturaleza de "fondo de fondos" de
Icaria Patrimonio ya ofrece una diversificacion extrema (20 fondos, cientos de
subyacentes) y un perfil de riesgo conservador (volatilidad 6-7%, drawdown 12%). El
autor argumenta que seria "mucho mas conservador y sensato meter el 50% de tu dinero

a Icaria Patrimonio que al MSCI World”.

lliquidez de Activos Alternativos: Aunque la liquidez es trimestral, se argumenta que es
una caracteristica intrinseca que permite obtener rentabilidades superiores y reduce la
volatilidad al limitar las decisiones emocionales del inversor. Para inversores a largo plazo

(horizonte minimo de 5 anos), no deberia ser un problema.
Exposicion a las "7 Magnificas": Ninguno de los fondos de Renta Variable subyacentes

incluye las "7 Magnificas" (Apple, Google, Amazon, Microsoft, Facebook, Tesla, NVIDIA).

Se enfocan en Small o Mid-Caps con "multiplos de derribo".
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Correlacion con Renta Variable: No se espera que Icaria Patrimonio FIL tenga un
camino "opuesto" a la Renta Variable, sino que estara "correlacionado con renta variable,
pero muchisimo mas suavizado", esperando caer un -15% en una caida del -50% de la

Renta Variable.

9. Conclusion General

Icaria Patrimonio FIL se presenta como una "Cartera Permanente optimizada",
adaptada a inversores espanoles con un ‘cierto patrimonio" que buscan una
"tranquilidad absoluta durante toda tu vida de inversor". Su propuesta de valor reside
en el acceso a fondos de élite y estrategias sofisticadas al estilo endowment,
combinando activos conservadores y de crecimiento para maximizar el ratio rentabilidad-
riesgo y suavizar el camino de inversion. A pesar de ser un producto de reciente creacion,
se apoya en el solido track-record y la experiencia de sus fondos subyacentes y de su
gestor. La transparencia y el compromiso de comunicacién con los participes son

elementos clave de su estrategia post-lanzamiento.
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[caria Patrimonio - guia de estudio

I. Vision general del fondo

A. ;Qué es Icaria Patrimonio FIL?
Icaria Patrimonio FIL es un Fondo de Inversién Libre (FIL) disefiado para ofrecer a los
inversores minoristas acceso a una cartera modelo "Endowment”, tradicionalmente
reservada para grandes instituciones como universidades (Harvard, Yale, Stanford). Su
objetivo principal es maximizar la rentabilidad por unidad de riesgo asumido, priorizando

la estabilidad y la tranquilidad del inversor sobre la maxima rentabilidad.

B. Filosofia de inversion (Modelo Endowment)
El modelo Endowment busca obtener el mayor beneficio posible con el minimo riesgo
asumido. Se basa en una diversificacion estratégica en diferentes clases de activos,
incluyendo inversiones alternativas que histéricamente no estaban disponibles para
inversores minoristas. La filosofia se inspira en el Talmud, dividiendo el patrimonio en
"tierras" (Real Estate e Infraestructuras), "negocios" (Private Equity y Renta Variable), y

"dinero" (Deuda Privada y Liquidez).
Il. Caracteristicas clave y métricas

A. Datos generales
ISIN: ES0147415006
Minimo de inversién: 50.000 € (Clase Z), 100.000 € (Clase A), 500.000 € (Clase )
Liquidez: Suscripcion mensual, reembolso trimestral.
Valor Liquidativo (VL): Mensual, actualizado a finales de mes.
Comisién de gestion: 0,99% (Clase A), 0,69% (Clase )
Comisioén de depdsito: 0,07 %
Comision de reembolso: 3% hasta abril de 2026 (a favor de los participes).

B. Perfil de riesgo y rentabilidad
Volatilidad esperada: ~6-7%, menos de la mitad que la Renta Variable (RV).
Drawdown maximo esperado: ~11-15%, aproximadamente un tercio/cuarto del de la RV.

Sharpe Ratio esperado: 1,15 (indicando una alta rentabilidad por unidad de riesgo).
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Correlacion con MSCI World: Baja beta, buscando suavizar las caidas de la RV.
Proteccidn contra la inflacidn: A través de activos reales y deuda privada de tipo variable.

Diversificacion: Aproximadamente 20 fondos subyacentes, con mas de 200 subyacentes.

C. Comportamiento en crisis histdricas (backtest y estimaciones)
2008: Drawdown estimado de -10% a -15% (frente a -40% a -50% de la RV).
2020 (COVID): Caida minima, recuperandose rapidamente o terminando en positivo.
2022: Cerrd en positivo (frente a caidas generalizadas de RV, oro y bonos).
2025 (primer semestre): ~+2% (frente a MSCI World EUR a -3%), afectado por la fortaleza

del dolar.

lll. Composicion del Asset Allocation y fondos subyacentes

A. Estrategias y porcentajes clave (Asset Allocation final esperado)
Liguidez o equivalentes: 10% (Letras del Tesoro, pagarés, activos sin riesgo)
Deuda Privada: 15% (Bridge Loans y Senior Loans)

Real Assets (Activos Reales): 15% (Infraestructuras e Inmobiliario)
Hedge-Funds: 10% (fondos de cobertura con beta negativa)
Renta Variable: 20% (fondos de dificil acceso, de nicho, sin las Mag-7)

Private Equity: 30% (companias no cotizadas, fondos Evergreen)

B. Fondos subyacentes destacados (ejemplos)
Liquidez: Groupama Tresorerie IC
Deuda Privada: Valvest Steady Income Fund, Blackstone European Senior Loan,
Oquendo Senior Loans
Real Estate: GSA Coral Student Portfolio (EUR)
Infraestructuras: Hamilton Lane Infrastructure Fund, Goldman Sachs Vintage Funds
Hedge-Funds: Brevan Howard Master Fund, Transtrend Diversified Trend Program,
Campbell Absolute Return, Elliott Associates LP Fund (potencial futuro)
Private Equity: Partners Group Global Value SICAV, Hamilton Lane Private Equity Fund
Renta Variable: Turtle Creek Equity Fund, Alta Fox Opportunities Fund, Sohra Peak
Capital Partners, Indépendance et Expansion, Laughing Water Capital, Voss Capital, One

Main Capital
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IV. Gestion y experiencia del gestor

A. Carlos Santiso (gestor)
Mas de 10 afios de experiencia montando carteras estilo "endowment" para patrimonios
de cientos de millones de euros. Director de Inversiones de dos Family-Office, replicando
la estrategia del fondo. Trabaja para Andbank y cuenta con amplio apoyo. Conocimiento
personal de muchos de los gestores de los fondos subyacentes. "Skin in the game": la

estrategia del FIL es muy similar a la que utiliza en su Family-Office.

B. Proceso de Due Diligence
Enfoque en la seleccion de los "mejores de los mejores" gestores y fondos a nivel
mundial. Analisis cualitativo profundo de los activos subyacentes, no solo métricas
cuantitativas. Delegacion de la gestidon a equipos especializados con décadas de track-
record auditado. Proceso manual y complejo para acceder a muchos de estos fondos

institucionales.

V. Criticas y consideraciones

A. Puntos de critica recurrentes
Sesgo de Supervivencia: La rentabilidad pasada de los fondos subyacentes no garantiza

resultados futuros.

Opacidad en Costes (percibida): Aunque las rentabilidades son netas, el folleto indica

comisiones maximas que generan dudas.

Complejidad del Producto: La mezcla de activos alternativos puede ser dificil de entender

para el inversor no profesional.

Riesgos de lliquidez: Aunque se defiende como ventaja psicoldgica, la liquidez trimestral

puede ser una barrera para algunos.

Dependencia del Selector de Fondos: El éxito del FIL recae en la pericia de Carlos

Santiso en la seleccién de los subyacentes.
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Falta de Histérico Propio: El FIL es de reciente creacion, a pesar del largo historial de sus

componentes.

Elevado Minimo de Inversion: Excluye a la mayoria de pequefos inversores.

B. Respuestas y matices del autor
Comisiones: Las rentabilidades mostradas son netas de comisiones subyacentes. El TER

real del FIL es competitivo para un fondo de este tipo.

Rentabilidad vs. Riesgo: El objetivo no es batir a la RV en rentabilidad en cualquier

escenario, sino lograr una rentabilidad satisfactoria con un riesgo sustancialmente menor.

lliquidez: Considerada una "gran amiga" para el inversor a largo plazo, ya que reduce las
decisiones emocionales y la volatilidad, aunque no es ideal para necesidades a corto

plazo.

Diversificacion: El FIL actia como un "fondo de fondos", ofreciendo una alta
diversificacion a través de sus 20+ subyacentes en diversas clases de activos vy

geografias.

Activos Alternativos: Se invierte en el espectro mas conservador de cada categoria de

activo alternativo, priorizando la proteccion del capital y la estabilidad.

Exposicidon a la RV: Aunque el porcentaje de RV directa es menor, el Private Equity se
considera "bolsa pero de empresas no cotizadas", sumando una exposicion significativa
a "negocios". Ademas, los fondos de RV subyacentes se centran en Small/Mid-Caps y no

incluyen las "7 Magnificas".

VI. Informacion Adicional

Comités Trimestrales: Se realizaran reuniones (video/presentacion) con los participes para
actualizar el comportamiento del fondo, perspectivas macro, novedades y preguntas en

directo.
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Estrategia Barbell: Fundamento de la composicion del fondo, combinando activos muy

conservadores con activos de alto potencial para balancear el riesgo y la rentabilidad.

No apalancamiento: El FIL no utiliza apalancamiento directo.

Transparencia: El gestor se compromete a una comunicacién abierta y directa con los

participes a través de diversos canales.

Cuestionario de Evaluacion (respuestas en rojo)

Instrucciones: Responda brevemente (2-3 oraciones) a cada una de las siguientes

preguntas, basandose Unicamente en el material proporcionado.

¢,Cual es el objetivo principal de Icaria Patrimonio FIL y como se diferencia de un fondo
que busca simplemente la maxima rentabilidad?

El objetivo principal de Icaria Patrimonio FIL es obtener la mayor rentabilidad posible por
unidad de riesgo asumida (maximizar el Ratio de Sharpe). Se diferencia de otros fondos
en que su foco no es la maxima rentabilidad absoluta, sino lograr tranquilidad para los

participes con un camino de inversion mas suave.

Describa la filosofia de inversion "Modelo Endowment" que sigue Icaria Patrimonio FIL,
mencionando los tres componentes inspirados en el Talmud.

La filosofia del Modelo Endowment busca obtener el mayor beneficio posible con el
minimo riesgo, inspirandose en el Talmud. Esto se traduce en dividir el patrimonio en
"tierras" (Real Estate e Infraestructuras), "negocios" (Private Equity y Renta Variable), y

"dinero" (Deuda Privada y Liquidez).

¢,Cual es el minimo de inversiéon requerido para la Clase A de Icaria Patrimonio FIL y con
qué frecuencia se pueden realizar reembolsos?

El minimo de inversion para la Clase A de Icaria Patrimonio FIL es de 100.000 € y Clase Z
50.000 €. Los reembolsos se pueden realizar trimestralmente, especificamente los dias

31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre.

En comparacion con la Renta Variable (RV), ;cdmo se espera que se comporten la

volatilidad y el drawdown maximo de Icaria Patrimonio FIL?
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Se espera que la volatilidad de Icaria Patrimonio FIL sea menos de la mitad que la de la
Renta Variable, y su drawdown maximo sera de un tercio o un cuarto en comparacion

con la Renta Variable. Esto busca un camino de inversion "infinitamente mas tranquilo”.

Mencione al menos dos tipos de activos reales en los que invierte Icaria Patrimonio FIL y
explique su propésito en la cartera.

Icaria Patrimonio FIL invierte en Inmobiliario (ej. residencias de estudiantes) e
Infraestructuras (ej. Brownfield). Estos activos reales tienen como propdsito proteger el
patrimonio en entornos inflacionarios y generar rentas estables, siendo menos volatiles

que la renta variable.

¢Por qué Icaria Patrimonio FIL invierte en Hedge-Funds con "beta negativa", y qué
funcién cumplen estos fondos en la cartera?

Icaria Patrimonio FIL invierte en Hedge-Funds con "beta negativa" para que suban
cuando la Renta Variable cae, sirviendo como cobertura. Su funcion principal es suavizar
el camino del inversor, amortiguando las caidas del mercado y reduciendo la volatilidad

total de la cartera.

Explique la caracteristica "Evergreen" de los fondos de Private Equity en los que invierte
Icaria Patrimonio FIL y sus ventajas frente a los fondos cerrados.

Los fondos de Private Equity son "Evergreen", lo que significa que estan 100% invertidos
desde el inicio y ofrecen liquidez mensual. Esto contrasta con los fondos cerrados que

operan con "Capital Calls" y no tienen liquidez hasta 10 aflos o mas.

Segun el texto, ¢qué tipo de companias de Renta Variable son el foco de inversiéon para
Icaria Patrimonio FIL, y qué se evita?

Los fondos de Renta Variable de Icaria Patrimonio FIL se centran en fondos de nicho de
"primerisima divisién", con altos minimos de inversidn y dificil acceso para el inversor
comun. Evitan la exposicion a las llamadas "7 Magnificas" y se enfocan en Small o Mid-

Caps con multiplos de derribo.

¢ Cual es la postura del gestor, Carlos Santiso, respecto al uso de "backtests" para la
toma de decisiones de inversién en Icaria Patrimonio FIL?
Carlos Santiso es un "enemigo" de los backtests para estimar rentabilidades futuras,

aungue reconoce su utilidad para entender como se comportan los activos ante
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diferentes ciclos econdmicos y para conocer los niveles de riesgo a los que se estara

sometido.

¢, Como justifica Icaria Patrimonio FIL el uso de la "iliquidez" en algunos de sus activos o
en el propio fondo, y qué beneficio se busca con ella?

Icaria Patrimonio FIL justifica la iliquidez (reembolsos trimestrales) como una ventaja que
ayuda al inversor a evitar decisiones impulsivas basadas en emociones. Ademas,
contribuye a reducir la volatilidad del fondo al limitar las salidas masivas provocadas por

panico.

Preguntas en formato ensayo

-Compare y contraste la estrategia de inversion de Icaria Patrimonio FIL con el
enfoque de una cartera tradicional de Renta Variable (MSCI World o S&P500) en términos
de riesgo, rentabilidad y experiencia del inversor. ;Qué tipo de inversor se beneficiaria

mas de cada enfoque y por qué?

-Analice la importancia de los "activos alternativos" (Private Equity, Deuda Privada,
Hedge-Funds, Activos Reales) en la construccidn de la cartera de Icaria Patrimonio FIL.
¢, Como contribuyen estos activos a los objetivos del fondo, especialmente en

comparacion con una cartera compuesta Unicamente por activos tradicionales?

-La liquidez es un tema recurrente en la descripcion de Icaria Patrimonio FIL.
Discuta como la liquidez del fondo (suscripcidon mensual, reembolso trimestral) y la
iliquidez de algunos de sus subyacentes son presentadas como ventajas por el gestor.

¢,Cudles son los posibles inconvenientes de esta estructura de liquidez para un inversor?

-Evalle la relevancia de la experiencia y el proceso de seleccidon de fondos de
Carlos Santiso en el éxito proyectado de Icaria Patrimonio FIL. Considerando las criticas
sobre la "dependencia de la pericia del selector de fondos" y la "falta de histérico propio

del FIL", ;qué argumentos se presentan a favor y en contra de la confianza en el gestor?

-Analice las criticas mas prominentes hacia Icaria Patrimonio FIL y las respuestas
proporcionadas en el material. Seleccione dos criticas clave (por ejemplo, "sesgo de

supervivencia", "opacidad en costes", "complejidad del producto", "alto minimo de
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inversion") y profundice en como se abordan o se defienden desde la perspectiva del

fondo.

Glosario de términos clave

Activos Alternativos: Clases de activos que no son acciones, bonos ni efectivo, como
Private Equity, Deuda Privada, Hedge-Funds, Real Estate e Infraestructuras. A menudo,

ofrecen baja correlacion con mercados tradicionales.

Asset Allocation: La distribucion de las inversiones de una cartera entre diferentes clases

de activos (gj. acciones, bonos, efectivo, alternativos).

Backtest: Simulacién del rendimiento de una estrategia de inversion utilizando datos
historicos. En el texto, se desaconseja para predecir rentabilidades, pero se valora para

entender el perfil de riesgo.

Beta: Medida de la volatilidad o riesgo sistematico de un activo o cartera en relacién con
el mercado en su conjunto. Una beta negativa implica una correlacion inversa con el

mercado.

Bridge Loans (Préstamos Puente): Préstamos a corto plazo con garantia inmobiliaria, a

menudo utilizados para reformas o proyectos de reestructuracion.

Brownfield (Infraestructuras): Proyectos de infraestructura ya existentes y en
funcionamiento, que generalmente tienen un perfil de riesgo mas bajo que los proyectos

Greenfield (por crear).

Capital Calls: Mecanismo utilizado por fondos cerrados de Private Equity donde los
inversores se comprometen a una cantidad y el gestor solicita los fondos a medida que

se identifican oportunidades de inversién.
Cartera Permanente: Estrategia de inversidn conservadora que busca proteger el capital

y ofrecer retornos estables en cualquier entorno econémico, tipicamente invirtiendo a

partes iguales en acciones, bonos a largo plazo, oro y efectivo.
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CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valores): El organismo regulador de los

mercados de valores en Espafa.

Correlacién: Medida estadistica que indica la relacion entre los movimientos de dos
variables. Una correlacion de +1 significa que se mueven en la misma direccién, -1 en

direcciones opuestas y 0 indica que no hay relacion lineal.

Drawdown: La caida desde un pico hasta un valle en el valor de una inversion antes de
que se recupere el pico. El "drawdown maximo" es la mayor pérdida porcentual desde un

pico.

Due Diligence: Proceso de investigacion y analisis de un activo o inversion antes de

tomar una decisidn, para evaluar sus riesgos y oportunidades.

Endowment (Modelo Endowment): Estilo de inversién sofisticado utilizado por grandes
instituciones (ej. universidades) que busca retornos atractivos con bajo riesgo mediante

una fuerte diversificacion, incluyendo activos alternativos.

Evergreen Funds: Fondos de inversién de duracién indefinida que permiten entradas y
salidas periddicas de capital (a menudo mensuales o trimestrales), a diferencia de los

fondos cerrados que tienen un horizonte temporal fijo y una liquidez limitada.

Family-Office: Entidad que gestiona el patrimonio e inversiones de una o varias familias

de alto poder adquisitivo.

FIL (Fondo de Inversion Libre): Tipo de fondo de inversién con mayor flexibilidad en sus
politicas de inversién que los fondos tradicionales, a menudo dirigidos a inversores

cualificados o con altos patrimonios.

Hedge-Funds: Fondos de inversién que utilizan estrategias mas complejas (incluyendo
apalancamiento, posiciones cortas, derivados) con el objetivo de generar retornos
absolutos y descorrelacionados del mercado. Un "fondo de cobertura" (hedge fund) con

beta negativa busca proteccién en caidas.

179



liquidez: La dificultad de vender un activo rapidamente sin una pérdida significativa de

valor. En Icaria Patrimonio, se presenta como una ventaja psicoldgica.

ISIN: Numero Internacional de ldentificacion de Valores, un cédigo que identifica de

forma uUnica un instrumento financiero.

Loan to Value (LTV): Ratio que compara el importe de un préstamo con el valor tasado del

activo que sirve de garantia. Un LTV bajo implica mayor proteccién para el prestamista.

Loss Rate: Tasa de pérdida efectiva o porcentaje de capital perdido en relacion con un

conjunto de préstamos o inversiones.

MSCI World: Un indice bursatil global que representa las acciones de grandes y
medianas capitalizaciones de 23 paises desarrollados. Utilizado como benchmark de la
renta variable.

NAV (Net Asset Value - Valor Liquidativo): El valor por participacion de un fondo de
inversién, calculado dividiendo el valor total de los activos del fondo (menos los pasivos)
por el nimero de participaciones en circulacion.

Private Equity (PE): Inversiones en empresas privadas que no cotizan en bolsa.

Renta Variable (RV): Acciones de compafias cotizadas en bolsa.

Senior Loans (Préstamos Senior): Préstamos a empresas que tienen prioridad de cobro
sobre otras deudas en caso de insolvencia o liquidacion. Suelen estar garantizados por

activos de la empresa.

Sharpe Ratio: Medida que evalla la rentabilidad de una inversion en relacién con su

riesgo (volatilidad). Un ratio mas alto indica una mejor rentabilidad ajustada al riesgo.

Skin in the Game: Situacion en la que el gestor de un fondo invierte su propio capital en

el mismo fondo que gestiona, alineando sus intereses con los de los inversores.
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Small Caps/Mid Caps: Empresas de pequefia y mediana capitalizacion bursatil,

respectivamente.
Special Situations: Estrategias de inversion que se enfocan en compaiiias que atraviesan
eventos corporativos especiales (gj. fusiones, reestructuraciones, escisiones) que pueden

desbloquear valor.

Suscripcién/Reembolso: La accion de comprar (suscribir) o vender (reembolsar)

participaciones de un fondo de inversion.

Talmud: Texto fundamental del judaismo rabinico. En el contexto del fondo, se cita su

consejo de diversificar el patrimonio en "tierras, negocios y dinero”.

TER (Total Expense Ratio): El coste total anual de un fondo de inversién, expresado como

un porcentaje del patrimonio. Incluye comisiones de gestién, depdsito y otros gastos.

Track-Record: Historial de rendimiento de un fondo o gestor a lo largo del tiempo.

UHNWI (Ultra High Net Worth Individuals): Individuos con un patrimonio neto muy

elevado, generalmente superior a 30 millones de ddlares.

Volatilidad: Medida de la fluctuacién del precio de un activo o el valor de una cartera a lo

largo del tiempo. Se refiere al grado de riesgo o incertidumbre.

Waiver: En este caso, un waiver se refiere a la posibilidad de acceso a la Clase

Institucional de los fondos, mediante la reduccion del minimo de inversidn exigido.
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lcaria Patrimonio FIL - @r@n@ﬂ(»gﬁa relacionada

Antes de 1885:
El Talmud, un texto judio milenario, ya aconsejaba dividir el dinero en tres partes: tierras,
negocios y dinero. Esta filosofia es el origen del modelo "Endowment" y la base de Icaria

Patrimonio FIL.

1885:
Se registra el inicio de periodos histéricos en los que la Renta Variable (RV) ha perdido

mas del 40% en multiples ocasiones, lo que subraya la volatilidad de este activo.

1973:

La rentabilidad media anual de la Renta Variable desde este afo ha sido del 9%.

1977:
Fundacién de Elliott Associates, L.P, el fondo insignia de Elliott Investment Management
L.P, uno de los fondos mas antiguos bajo gestion continua, con un historial de

rendimiento excepcional.

1988:

Fundacién de Campbell Absolute Return, un Hedge Fund con un historial de 40 afos.

1992:
Inicio del periodo de analisis de los peores retornos a cinco afos del Crédito Privado y la
Renta Variable, mostrando que el Crédito Privado ha tenido retornos positivos incluso en

Sus peores periodos.

1993:
Indépendance et Expansion, un fondo de Renta Variable centrado en Europa, comienza

SuUs operaciones.

1995:

Transtrend Diversified Trend Program, otro Hedge Fund, inicia su actividad.
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La correlacidén de Transtrend con la renta variable desde esta fecha es de -0,02, lo que

indica su capacidad de descorrelacion.

1998:
Elliott Associates, L.P. registra una de sus dos Unicas pérdidas anuales (-7%).

Turtle Creek, un fondo de Renta Variable, comienza sus operaciones.

1999:
Turtle Creek registra un rendimiento anualizado del 19% desde su inicio, superando

significativamente al MSCI World.

2000-2003 (Crisis del 2000):
El S&P500 cae un 50%. Algunos Hedge Funds, como uno de los incluidos en Icaria
Patrimonio FIL, subieron mas de lo que cayd la bolsa, resultando en una caida casi nula
para una cartera combinada.

Indépendance et Expansion logra ganancias acumuladas del 60% durante estos afos.

2003:
Brevan Howard Master Fund Limited, un Hedge Fund clave, comienza sus operaciones,

con rentabilidades auditadas desde entonces.

2007:
Partners Group Global Value SICAV comienza sus operaciones, multiplicando el dinero
invertido por 4,3 veces hasta 2017.

Elliott Associates, L.P. registra su mejor afio, con un aumento del 32,1%.

2008 (Crisis financiera global):

Private Equity centrado en buyout cae menos de un 15%, mientras que la Renta Variable
cae un 45%.

Brevan Howard Master Fund Limited sube un 20% en ddlares (+50% en euros), mientras
el S&P500 cae un 50%.

El indice de infraestructuras de JP Morgan cae en torno a un -10%.

Elliott Associates, L.P. registra su otra Unica pérdida anual (-3%).
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Blackstone European Senior Loan Fund, un fondo de deuda privada, registra una caida
del -3%.
El drawdown de Icaria Patrimonio FIL en este escenario habria sido de -10% a -11% (o

-15% en retornos diarios), en contraste con el -50% de la RV.

2009:
Elliott Associates, L.P. gana un 30,7%.

Partners Group Global Value SICAV cae un -6,8%, su ultimo afo negativo hasta la fecha.

2010:

Campbell Absolute Return registra un rendimiento anualizado del 9,30% desde este afo.

2011:
GSA Coral Student Portfolio inicia operaciones, con una rentabilidad neta del 5,70%
anualizada desde entonces.

Indépendance et Expansion cae un -10%.

2013-2018:

Brevan Howard Master Fund Limited se mantiene "plano", sin rendimientos significativos.

2016:
Valvest Steady Income Fund, que invierte en préstamos puente, comienza a operar en
formato de fondo, generando una rentabilidad del 7,31% después de comisiones, sin

meses negativos.

2017:

Hamilton Lane Private Equity Fund es fundado.

Abril de 2018:
Alta Fox Opportunities Fund es creado, logrando una rentabilidad neta anualizada del

31,4% hasta la fecha, multiplicando el dinero invertido por 5.

Febrero de 2018:

One Main Capital inicia operaciones, con una rentabilidad neta del 19,5% hasta la fecha.
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2020 (Crisis del COVID-19):

Brevan Howard Master Fund Limited gana un 27 %.

Hamilton Lane Private Equity Fund cae solo un -5%, mientras el MSCI World cae un
-35%.

GSA Coral Student Portfolio tiene una caida minima del -4% y tarda un afio en
recuperarse.

Laughing Water obtiene un rendimiento del +67,8%.

El drawdown de Icaria Patrimonio FIL en este escenario habria sido alrededor del 10%.

Mediados de 2021:

Sohra Peak Capital Partners es fundado, con rentabilidades anualizadas del 20,7% desde
entonces.

Voss Capital, otra gestora de Renta Variable, acumula un 61% de rendimiento desde
junio de 2021.

2022:

Icaria Patrimonio FIL registra un ano positivo, mientras la Renta Variable, oro y bonos
caen.

Brevan Howard Master Fund Limited sube un 20%.

Partners Group Global Value SICAV termina en positivo con un +0,3%.

Hamilton Lane Private Equity Fund cae solo un -3%, mientras la bolsa cae casi un -20%.
Indépendance et Expansion cae un -10%.

Laughing Water registra su peor afio con un -31,7%.

El oro sube un 100% desde este ano.

Peor crisis para Cartera Permanente, cayendo un 12%.

El fondo de Oquendo, donde Carlos Santiso invierte en su Family-Office, mantiene

rentabilidad positiva sin trimestres negativos desde 2022.

2023:
Sohra Peak se dispara un 82% frente al 26% del S&P500.
Campbell Absolute Return recibe el premio de The Hedge-Fund Journal como mejor

fondo CTA Diversificado por segundo afio consecutivo.
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2024 (cierre):

El fondo de Oquendo gestionado por Carlos Santiso en su Family-Office, cierra con una
rentabilidad anual del 7,7% neta de comisiones.

Hamilton Lane Infrastructure Fund logra un 27%.

Laughing Water cierra con un +39,5%.

Abril de 2024:

Transtrend Diversified Trend Program alcanza maximos histéricos.

2025 (proyecciones y eventos):

Primer trimestre: Hamilton Lane Infrastructure Fund lleva un 4,38%.

Finales de abril: Icaria Patrimonio FIL se encuentra casi plano (aproximadamente -0,5%
negativo) a pesar de un contexto convulso en la Renta Variable (MSCI World a -15% en
algin momento de abril). Las Bridge Loans, Senior Loans, Infraestructuras, Real Estate y
Private Equity han sido positivos. Hedge-Funds ligeramente negativos (Brevan Howard
-2% YTD, pero +3,63% en abril). Renta Variable en general negativa.

Mayo: Se abre la primera ventana mensual de inversion para Icaria Patrimonio FIL.

Junio: Alta Fox dejara de aceptar nuevos inversores.

Primer semestre: Icaria Patrimonio FIL cierra en torno a un +2%, mientras el ddlar ha
hecho un -14% YTD y el MSCI World lleva un -3% YTD. Hedge-Funds americanos han
sufrido por el efecto del dolar.

Julio: Icaria Patrimonio FIL espera estar invertido al 100% en los fondos subyacentes. Se
confirma que todos los procesos de Due Diligence y contacto con las gestoras estan

terminados.

Finales de 2025: Icaria Patrimonio FIL espera incorporar Elliott Associates LP Fund a la
parte de Hedge-Funds, lo que podria aumentar temporalmente su peso en el FIL al 18%.
Septiembre: Primer comité trimestral con los participes para actualizar el comportamiento

del fondo, novedades y perspectivas futuras.
Resto del afo: Luis Angel Hernandez prevé que una vez lanzado el fondo, se podran

comprobar las promesas sobre el comportamiento de los Hedge Funds y las

rentabilidades de los activos.
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Se prevé que la RV vivira una década muy complicada, con proyecciones de
rentabilidades esperadas muy por debajo de la media historica del 9% anual.

Se espera que la inversidn alternativa crezca y sea mas accesible, llegando a ser normal
que el 50% del patrimonio de carteras de 500.000 € esté en activos alternativos en 5 0 10

anos.

Abril de 2026:

La comisién de reembolso del 3% de Icaria Patrimonio FIL desaparece.

En el futuro (3-5 anos):

Icaria Patrimonio FIL espera no tener un periodo bajo el agua mayor a 2-3 afos y caer
mas de un 14% en un escenario apocaliptico.

Se espera que los Hedge Funds de RV lleven a las "nubes" la rentabilidad durante un

boom alcista.

Perspectiva general de Icaria Patrimonio FIL:

Se lanza como un fondo de estilo conservador, con un perfil de riesgo similar al de la
Cartera Permanente (volatilidad de la mitad, drawdown de un tercio de la RV).

Objetivo: obtener la mayor rentabilidad posible por unidad de riesgo asumida (maximizar
el ratio de Sharpe).

Composicién inicial: 10% liquidez, 15% Deuda Privada (Bridge Loans y Senior Loans),
15% Real Assets (infraestructuras, inmobiliario), 10% Hedge-Funds, 20% Renta Variable,
30% Private Equity.

Volatilidad esperada: 6%, drawdown maximo: 11% (o 15% en un escenario de crisis
profunda como 2008).

Rentabilidad neta total esperada: 9,1% (antes de la comision de gestién).

Minimo de inversion: 50.000 € (Clase Z), 100.000 € (Clase A) o 500.000 € (Clase ).
Comisién de gestion: 0,99% (Clase A) o 0,69% (Clase ). Comision de deposito: 0,07 %.
Liguidez: Suscripcion mensual, reembolso trimestral (preaviso de 20 dias naturales). El VL
se actualiza mensualmente.

El fondo delega la gestion en "los mejores equipos del planeta" y busca acceso a fondos

institucionales de dificil acceso para el inversor minorista.
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Elenco de Personajes Principales

Carlos Santiso: El gestor principal de Icaria Patrimonio FIL. Cuenta con mas de 10 afios
de experiencia en la gestion de carteras tipo "endowment" para patrimonios de cientos
de millones de euros, habiendo sido Director de Inversiones de dos Family-Office.
También es profesor en varias escuelas de finanzas y trabaja para Adbank. Tiene una
profunda comprension de los fondos subyacentes y su alineacién de intereses se
destaca por tener un proyecto similar en su Family-Office. Es muy activo en redes

sociales y ofrece reuniones personales para resolver dudas de los participes.

Nassim Taleb: Economista y autor reconocido por conceptualizar la estrategia "Barbell”,
que Icaria Patrimonio FIL incorpora en su filosofia de inversion. Esta estrategia implica
tener una parte del patrimonio en activos muy conservadores y otra en activos que rinden

mucho en buenos momentos.

John Maynard Keynes: Economista que dijo la frase: “Los mercados pueden mantener
Su irracionalidad mas tiempo del que tu puedes mantener tu solvencia”, citada en el

contexto de la volatilidad de la Renta Variable.

Jesus Sequeira Pol: Critico que comenta el producto Icaria Patrimonio FIL en Twitter.
Reconoce la buena opinidn sobre el gestor y la atraccion de los numeros pasados, pero
expresa cautela sobre la regulacion, transparencia y liquidez, asi como la comisidon de

reembolso.

Pedro Becerro: Critico que comenta el producto Icaria Patrimonio FIL en su sitio web.
Argumenta sobre el posible sesgo de supervivencia en el historial de los fondos, la
probabilidad de que los activos alternativos no rindan tan bien en el futuro como la RV, y

considera la comision de mas del 1% elevada.

Luis Angel Hernandez: Critico que analiza Icaria Patrimonio FIL en un video de YouTube.
Discute la premisa de estabilidad, la liquidez mensual, la composicién de la cartera con
alternativos, y la comparacion con otros fondos como Return Stacked Offroad FIL.
Aunque el gestor critica algunas de sus conclusiones, reconoce su esfuerzo y rigor en el

analisis.
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JACPAT: Miembro del grupo de Telegram que expresa cautela sobre la cantidad de
patrimonio que se deberia invertir en Icaria Patrimonio FIL, sugiriendo no mas del 20-25%
debido a la iliquidez y la complejidad/riesgo percibido de los activos alternativos como el

Private Equity.

ATC Investing: Critico que analiza Icaria Patrimonio FIL en Twitter. Opina que es un
instrumento para grandes patrimonios (mas de 1 millén de euros) debido a su liquidez
limitada y el minimo de inversién, y que no lo recomendaria para invertir un porcentaje

muy grande del patrimonio.

Azue Cons: Critico que analiza Icaria Patrimonio FIL en Twitter. Lo ve muy diversificado
pero menciona como puntos negativos el minimo de inversion, el poco recorrido del

fondo en si y la comision de reembolso inicial.

Ragnarok: Critico que analiza Icaria Patrimonio FIL en bolsasfacil.net. Detalla varios
puntos débiles y riesgos, incluyendo la alta barrera de entrada, liquidez limitada,
opacidad en costes reales, complejidad del producto, riesgos de iliquidez de alternativos

y dependencia de la pericia del selector de fondos.

Yaron Naymark: Gestor de One Main Capital, un fondo de Renta Variable incluido en

Icaria Patrimonio FIL, conocido por su extraordinario desempeno en small-caps.

Universidades como Harvard, Yale o Stanford: Mencionadas como ejemplos de los
"Endowments" mas grandes y sofisticados del mundo, que gestionan decenas de miles
de millones de délares siguiendo el modelo de inversion que Icaria Patrimonio FIL busca

replicar.
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KKR, Blackstone, Apollo: Empresas mencionadas como ejemplos de proveedores de
vehiculos de inversion alternativa que han multiplicado su rentabilidad en los ultimos 10

afos, reflejando el fuerte crecimiento y la creciente accesibilidad de la inversion

alternativa.

Andbank: Banco para el que Carlos Santiso trabaja y donde se gestiona Icaria

Patrimonio FIL.
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“Elfuturo es impredecible, parte de la clave

del éxito en la inversion es tener un plan”

Carta Primer Semestre 2025

A fecha de 30 de junio de 2025,
Icaria Patrimonio FIL gestiona
mds de 14 millones de euros

Ha sido un orgullo iniciar este
proyecto, consiguiendo entrar
en hedge funds, fondos de
inversién y vehiculos de capital
privado, con minimos en
algunos casos de 10 millones

ANDBANK

wealth management

Estimado participe,

A fecha de 30 de junio de 2025, nos complace informarte de que Icaria Patrimonio FIL
gestiona mas de 14 millones de euros. Antes de nada, agradecer la confianza de todos
los participes que se han sumado a este proyecto tan personal y tan diferente a lo que
podemos encontrar en el panorama espariol.

Estamos ante un fondo de inversion libre de perfil conservador, en donde esperamos una
volatilidad del entorno del 6-7% (un tercio de la de la bolsa) y unas caidas por el camino
sustancialmente mds contenidas.

Como he comentado en muchas ocasiones, no es un fondo que busque superar a la renta
variable, sino mds bien un fondo que busca obtener retornos parecidos en el largo plazo
pero con un camino mucho mas tranquilo.

Suena muy bien, el punto importante es cdmo lo conseguimos. Para obtener un binomio
rentabilidad-riesgo més atractivo que el de la renta variable, debemos invertir de forma
honesta a largo plazo, ya que para invertir en Icaria Patrimonio FIL es necesario sacrificar
cierta liquidez en nuestro patrimonio. Como bien saben los participes, la liquidez del fondo
es trimestral, por lo tanto, no hablamos de algo equivalente a un fondo de renta variable o
renta fija, donde la liquidez es diaria.

;Cuél es el beneficio? Lo comentado, un camino més tranquilo, menos volatilidad y, sobre
todo, cuando llegan las correcciones fuertes en bolsa o las crisis, tendremos unas pérdidas
latentes en nuestro patrimonio muy inferiores a las de la renta variable. Asi debe ser, no hay
férmulas mégicas ni atajos en lainversion. Quien quiere un binomio rentabilidad-riesgo mas
atractivo, debe sacrificar algo, y en este caso ese algo es la liquidez.

LOS INICIOS

Ha sido un orgullo iniciar este proyecto, consiguiendo entrar en hedge funds, fondos de
inversién y vehiculos de capital privado, con minimos en algunos casos de 10 millones.
Los participes de Icaria Patrimonio tendran el beneficio, desde el minuto uno, de tener
en su cartera fondos de primer nivel, con clases institucionales y comisiones mucho mas
favorables.
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Contamos con unos

22 vehiculos de inversion, que
nos hacen propietarios de mds
de 1.000 activos diferentes en
categorias descorrelacionadas

entre si

Respecto al peso
desproporcionado de la
liquidez, se explica en gran
medida por los influjos
constantes de nuevas
suscripciones en el FIL en los dos

ultimos meses

Es una gran diferencia: disponer
de liquidez mensual en lugar
del formato “5+5" de los fondos
tradicionales, donde tienes el
capital comprometido durante
un periodo que se aproxima a

los 10 afios

Icaria Patrimonio es un fondo que minimiza de forma importante el “riesgo gestor’, ya que
no invierte de forma directa, y lo hace en vehiculos de primer nivel internacional, con track
records de 30, 40 y 50 afos en la mayoria de los casos. En este inicio, contamos con unos
22 vehiculos de inversion, que nos hacen propietarios de mas de 1.000 activos diferentes en
categorias descorrelacionadas entre sf.

Lo que hacemos en Icaria Patrimonio hace siglos ya nos lo sugerfa el Talmud:

“Una persona debe dividir su dinero en tres partes”

1 Tierras
2 Negocios (comercio)

3 Dinero

Trasladado a hoy:

/ Deuda Privada - Deuda Cotizada

/ Empresas privadas - Empresas cotizadas
/ Real Estate en directo

/ Infraestructuras en directo

Para entender esto, nos viene bien un repaso de la composicién aproximada de Icaria
Patrimonio FIL cuando el fondo haya realizado todas las inversiones:

Liquidez o equivalente: 10%
Deuda Privada (Senior Loans y Bridge Loans): 10%

Activos reales: 10%

%

//

/

/ Hedge Funds: 15%
/ Private Equity: 30%
/

Renta Variable: 25%

En el momento de redactar estas lineas (finales de junio), la liquidez todavia pesa alrededor
de un 25% de la cartera, pero para finales del verano estamos convencidos de que habremos
alcanzado un asset allocation muy en linea con el objetivo de largo plazo.

Respecto al peso desproporcionado de la liquidez, se explica en gran medida por los influjos
constantes de nuevas suscripciones en el FIL en los dos Ultimos meses. Lo cual desde luego
es una excelente noticia, no sélo para mi como fundador y gestor de este proyecto, sino
también para los participes, ya que cuanto mayor es el tamafo de Icaria Patrimonio, mas
oportunidades se abren para invertir.

Respecto a las inversiones en activos alternativos, conviene recordar aqui que utilizamos
el formato evergreen, en lugar del formato tradicional de fondo cerrado que se articula
mediante llamadas de capital. De esta forma, combinamos activos con liquidez diaria
(fondos de renta variable, algunos hedge funds o incluso el mercado secundario de pagarés),
con fondos con liquidez mensual. Es una gran diferencia: disponer de liquidez mensual en
lugar del formato “5+5” de los fondos tradicionales, donde tienes el capital comprometido

durante un periodo que se aproxima a los 10 afos.
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Fondo cerrado’

Mill. EUR

TIR neta: 22%

6 .
o O E .

-30 | Elcapital seinviertealolargo de un
periodo de inversion tipico de 4-5 afios

1 2 3

Una Tasa Interna de Retorno
(TIR) de un 22% en un fondo
cerrado o tradicional de private
equity se convierte en una
rentabilidad anual del 10%

No poder sequir el
comportamiento de la cartera
en tiempo real ayuda a evitar el
estrés emocional y a no tomar
malas decisiones financieras

Ademads, es importante recalcar lo engafiosas que pueden ser las rentabilidades en los
fondos tradicionales de capital privado, y es que esta diapositiva lo resume muy bien en
una sola imagen:

Fondo evergreen?

Multiplo: 2,6x Multiplo: 2,6x T

120 | wmill. EUR Rentabilidad neta
%0 anualizada: 10%
60

]
@ Todo el capital trabajando desde el primer dia, invertido
en una cartera consolidada y diversificada

5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

v

22% 2.6x 10%

Fondo cerrado Muiltiplo neto a Rentabilidad anual neta
TIR neta 10 aiios del fondo evergreen

Fuente: Presentacion comercial Partners Group.

Como vemos en este ejemplo, una Tasa Interna de Retorno (TIR) de un 22% en un fondo
cerrado o tradicional de private equity se convierte en una rentabilidad anual del 10% si
usamos la misma metodologia de calculo que en los fondos de bolsa. Por este motivo, los
fondos evergreen nos parecen mas transparentes.

REPORTING MENSUAL

Con caracter mensual, en el blog de Icaria Capital publicaremos un comentario sobre el
desempenio de Icaria Capital durante el mes anterior, una vez se conozca la valoraciéon de
todas las posiciones de la cartera.

Aqui conviene recordar que hay fondos que tardan varias semanas en reportar su valor
liquidativo. En particular, los que més retraso llevan son los fondos de gestion alternativa
(private equity, infra), que reportan cerca del final del mes siguiente, mientras que en los
fondos de bolsa las valoraciones suelen estar disponibles dentro de los 15 dfas siguientes al
cierre de mes. Esta circunstancia es la que nos impide informar con mas antelacién acerca
del desemperio de Icaria Patrimonio en el mes inmediatamente anterior.

Sin embargo, este decalaje en la publicacién de las valoraciones tiene su lado positivo, y
es que creemos que contribuye a mantener la disciplina, tanto para el gestor como para el
participe. No poder seguir el comportamiento de la cartera en tiempo real ayuda a evitar el
estrés emocional y a no tomar malas decisiones financieras. En definitiva, es algo coherente
con el planteamiento largoplacista de Icaria Patrimonio.

Dado que casitodas las inversiones del FIL se acometieron en el cierre de junio, el desempefio
de los activos subyacentes durante ese mes no afecta al patrimonio del fondo ni, por tanto,
a los participes. Es por eso que el primer comentario mensual en el blog lo dejaremos para
el mes siguiente, esto es, a finales de agosto informaremos sobre el comportamiento de
Icaria Patrimonio en julio.
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Invertimos en los ya
mencionados fondos evergreen,
que ponen nuestro capital

a trabajar desde el primer
momento y ofrecen ventanas

de liquidez
7

En deuda privada, el formato
también es evergreen e
invertiremos en dos estrategias.
Por un lado, los senior loans,
deuda corporativa que goza
de la mdxima prelacién entre
todos los acreedores y los
préstamos puente (bridge
loans), que son deuda a corto

plazo
v k)

Los hedge funds, buscamos una
descorrelacién con la bolsa. Se
trata de fondos especializados
en generar rentabilidad positiva
cuando la renta variable cae,
ala par que proporcionan una
rentabilidad satisfactoria en el

largo plazo
b

ENTENDIENDO LAS CATEGORIAS

Dentro de la categoria de private equity, invertimos en los ya mencionados fondos
evergreen, que ponen nuestro capital a trabajar desde el primer momento y ofrecen
ventanas de liquidez. Estos fondos invierten en compafias privadas de forma directa,
o en fondos que invierten en compafifas privadas. Es decir, son a la vez fondos de PE y
“fondos de fondos de PE". El formato evergreen es conveniente para el FIL, ya que concede
algo de liquidez y facilita la valoracion de las inversiones. Dentro de esta categoria, hemos
conseguido acceder a gestoras de prestigio como Partners Group y Hamiton Lane.

Afortunadamente, nos han permitido entrar en la clase institucional (la mas barata), a pesar
de no alcanzar el minimo de inversién indicado en el folleto. Aqui entra en juego nuestra
habilidad para establecer relaciones de confianza y duraderas con las gestoras. Aunque no
se le presta tanta atencién como a la generacién de alpha con las inversiones, la gestion de
las relaciones (con los intermediarios o con las gestoras, dependiendo del tipo de inversion)
puede tener un impacto notable en la generacién de rentabilidad a largo plazo.

En renta variable cotizada invertimos en fondos “boutique” de dificil acceso para el
inversor retail, debido sobre todo a los altos importes minimos que se exigen para invertir.
Fondos muy conocidos como Altafox, con una rentabilidad anualizada desde inicio del 30%,
Sohra Peak o Laughing Water, son accesibles a través de Icaria Patrimonio FIL desde un inicio,
obteniendo de esta forma diversificacion real en fondos de primer nivel. Y es que hablamos
de rentabilidades histéricas que en la mayorfa de los casos superan el 20% anualizado.

Aqui, al igual que en el private equity, hemos conseguido acceder a algunos fondos de
bolsa en los que no llegdbamos al minimo de inversién indicado en el folleto, después
de haber mantenido conversaciones con las gestoras en las que hemos podido hacer ver
nuestra alineacion con la filosoffa de los fondos.

En deuda privada, el formato también es evergreen y, de momento, invertiremos en dos
estrategias. Por un lado, los senior loans, es decir, deuda corporativa que goza de la méxima
prelacién entre todos los acreedores. Hablamos de préstamos a plazos medios (3-7 afios)
y que habitualmente tienen un cupén variable; lo que se busca es generar rentabilidad
exponiéndonos a riesgo especifico del deudor (riesgo de crédito), sin sensibilidad ante
cambios en los tipos de interés.

Por otro lado, tenemos los préstamos puente (bridge loans), que son deuda a corto plazo
(habitualmente menos de 2 afos) asumida por empresas que necesitan financiacion
transitoria; por ejemplo, un promotor inmobiliario que necesita financiacion para terminar
un proyecto. Debido a que el plazo es muy corto y a que pocas entidades estan dispuestas
a dar este tipo de financiacién, los préstamos puente pagan tipos de interés muy altos.

En activos reales (real assets), invertimos tanto en infraestructuras privadas como en
inmobiliario en directo, es decir, en los activos de forma directa. Las infraestructuras
se articulan de la misma forma que las inversiones en private equity, a través de fondos
evergreen, con la caracteristica particular de que su perfil de riesgo es més conservador y
habitualmente muestran descorrelacién con el equity en momentos de crisis. En la parte
de inmobiliario (real estate), el foco esta en generar rentas en activos que se comporten de
forma resiliente en una recesién (el fondo en el que estamos invertidos cay6 un 5% durante
el COVID vs el 40% que cayo el indice de REITS americano).

En cuanto a los hedge funds, buscamos una descorrelacion con la bolsa. Se trata de fondos
especializados en generar rentabilidad positiva cuando la renta variable cae, a la par que
proporcionan una rentabilidad satisfactoria en el largo plazo. Por eso se dice que son fondos
de "beta condicional”: beta positiva cuando la bolsa sube (lo que quiere decir que el fondo
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Retornos del fondo
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también sube), beta negativa cuando la bolsa cae (lo que, de nuevo quiere decir que el
fondo sube). Su objetivo es mitigar los drawdowns de Icaria Patrimonio en momentos de
pénico bursétil, y no tanto con ribuir a la generacion de rentabilidad.

Beta Condicional Negativa: Regresiones por Régimen de Mercado

—— Mercado alcista (beta positiva)
—— Mercado bajista (beta negativa)

Retornos del mercado

Fuente: Bloomberg.

En esta categorfa, podemos destacar el fondo Brevan Howard Master Fund, que
histéricamente ha demostrado estar a la altura cuando la renta variable ha caido (ver gréfico
inferior). Como en otros casos antes mencionados, me alegra informar de que la gestora nos
ha permitido entrar en el fondo a pesar de no llegar al minimo de inversién; entendieron
que nuestra intencién sincera es invertir mucho més conforme el FIL vaya creciendo, y por

eso nos dejan empezar a construir la posicién con menos capital.
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Fuente: presentaciéon comercial Brevan Howard y bloomberg.
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Es muy importante entender la
gran diferencia que existe entre
invertir en activos reales no

cotizados o hacerlo a través de

empresas cotizadas

Por ultimo, en la parte de liquidez estamos invertidos en repos y en pagarés de empresas,
rentando a una media del 3% contra el 1,9% que genera la letra del tesoro espafiola. Algunos
nombres que nos gustan en pagarés son Urbaser, Técnicas Reunidas y Talgo. Aunque en
Talgo ha habido algo de ruido mediatico por el esperado cambio en el accionariado y por
las tensiones financieras que soporta la compafia actualmente, siempre hemos tenido
plena confianza en la robustez de sus pasivos, tratdndose de una comparifa de tanta calidad.

Es muy importante entender la gran diferencia que existe entre invertir en activos reales no
cotizados o hacerlo a través de empresas cotizadas. Cuando invertimos a través del activo
y no de una estructura empresarial, recibimos de forma directa los flujos de ese activo. Ello
nos lleva a comportamientos como el que podemos ver en el indice que adjunto de JP
Morgan (abajo), donde se ve que la categoria de infraestructuras cotizadas (global listed
infrastructure) cae un 44% en 2008 vs menos de un 10% de los fondos brownfield de infra
de JP Morgan (IFF), una diferencia sustancial.

COVID-19
IIF's diversified portfolio
performed well relative to
other asset classes; full year
==|IF (gross, Local) 2020 net cash yield of 10.7%
=US private red
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Fuente: Presentacion institucional infraestructuras JP Morgan.
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Market
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Después de septiembre tendrd
lugar el primer comité de
[caria Patrimonio FIL, el cual
serd accesible solo para los

participes del fondo

Esto no sucede solamente en infraestructuras, sino también en real estate no cotizado,
en deuda privada y en private equity, donde los beneficios de una mayor iliquidez son
notables desde el punto de vista del riesgo. A continuacion, podemos ver otro ejemplo en
la deuda privada y su comportamiento a medio plazo (barra amarilla):

Peores retornos a 5 afos (anualizados, 1992-2018)

61%
(I
-09%
-28%
-45%
54%

57% =

-8,6%
-155%
MSCI vc/ Credito BofAML High- CS Leverage InfraM SCl World Real EstateR ElTs
WorldIndex  Growth Privado YieldIndex  Loan Index E‘ngy
Fuente: Presentacion comercial Oquendo Senior Loana 2022.
ME DESPIDO

Seguimos analizando fondos, con la idea de seguir accediendo a vehiculos de primer
nivel. Por poner un ejemplo, el fondo més grande de Elliot (una de las mejores gestoras de
alternativos del mundo) estd actualmente cerrado, con un track record desde 1977 en el
que solo hay dos anos de pérdidas (un 4% en el 98 y un 7% en 2008) y con una rentabilidad
anualizada en dolares del 12% (en euros es superior). Tenemos la expectativa de incluir este
fondo entre nuestros activos a finales de 2025, y, en el caso de no ser posible, en 2026.

Estaremos siempre en busca de fondos como el mencionado, que actualmente no aceptan
nuevas suscripciones pero que, en determinados momentos, fruto de la volatilidad o el
caracter poco paciente de los participes, s permiten nuevas entradas cuando hay inversores

que deciden salir.

Muchas gracias por la confianza depositada en este proyecto.
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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 recomendacioén de suscripcion 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 documentacion 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 inversién en mercados financieros puede conllevar, entre otros, un riesgo del mercado de renta variable, de tipo de interés, de tipo de cambio, de
inversion en paises emergentes, asf como de concentracion 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 esta 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. Ademés, no hay
garantias de que la categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. Puede obtener informacion 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.AU. - 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: ne 237
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“El futuro es impredecible, parte de la clave

del éxito en la inversion es tener un plan”

Comentario de Mercado Julio 2025

En el momento de escribir
estas lineas, Icaria Patrimonio
estd cerca de los 15 millones

de euros

Algunos nombres que nos
gustan en pagarés son Urbaser,
Técnicas Reunidas y Talgo

ANDBANK

wealth management

Escribimos este comentario para actualizar la situacién en Icaria Patrimonio FIL. De ahora
en adelante, todos los meses publicaremos un comentario sobre la situacién del FIL y el
desempenio de las inversiones subyacentes, una vez se conozca la valoracion de todas las
posiciones a cierre del mes inmediatamente anterior.

Me complace comunicar que ya se ha invertido un porcentaje sustancial de la cartera,
aunque todavia tenemos un peso alto en liquidez. Aqui se da una situacién peculiar, y es
que, por la propia naturaleza de la mayoria de las inversiones, los procesos de suscripciéon
son largos (y tediosos, en muchos casos). Debido a ello, desde el momento en que se decide
cuanto se va a invertir en cada fondo y hasta que finalmente se hace el desembolso, el FIL
sigue creciendo, por lo que el importe que se decidié invertir termina siendo pequerio en
términos de asset allocation si lo comparamos con el patrimonio del FIL en el momento en
el que finalmente se materializa la inversion.

Debido a esto, el peso de la Liquidez en la cartera se reduce mas lentamente de lo esperado.
Aunque esto es un pequeno inconveniente (que sélo estd presente cuando hacemos la
primera suscripcién en un fondo, no en las suscripciones adicionales posteriores, que son
mucho mas réapidas), no deja de ser el reflejo de un éxito en la atraccion de inversores a
este proyecto. En el momento de escribir estas Iineas, Icaria Patrimonio esté cerca de los
15 millones de euros.

Algo que conviene aclarar es que la mayorfa de las inversiones se hicieron con fecha 30 de
junio, por lo que el desempeno de los diferentes fondos subyacentes a lo largo del mes de
junio no tuvo un impacto en nuestra cartera. En cualquier caso, en este post ofrecemos los
datos de rentabilidad “pro-forma” de la cartera asumiendo que ya hubiéramos alcanzado el
asset allocation objetivo.

A inicios de junio, la cartera estaba compuesta en su totalidad por tesorerfa, que a lo largo
del mes se fue movilizando en repos y pagarés con una rentabilidad media del 3%. Algunos
nombres que nos gustan en pagarés son Urbaser, Técnicas Reunidas y Talgo.

Durante los meses de junio y julio estuvimos gestionando todo el papeleo para formalizar
las suscripciones del FIL en fondos subyacentes.
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No poder sequir el
comportamiento de la cartera
en tiempo real ayuda a evitar el
estrés emocional y a no tomar
malas decisiones financieras

El comportamiento de las
inversiones en junio no ha
afectado al FIL, ya que casi
todas las suscripciones en los
fondos subyacentes se hicieron
al finalizar dicho mes

A continuacién se muestra la asignaciéon de activos esperada para el cierre de julio y el
objetivo de largo plazo:

Julio 2025 Objetivo
(est.)
Liquidez 25% 5%
Private Debt 7% 1%
Real Asset 10% 12%
Hedge Funds 9% 12%
Private Equity 23% 30%
Equity Cotizado 25% 30%

Los pesos definitivos de los activos en julio los conoceremos una vez se valoren los fondos
subyacentes. Aqui conviene recordar que hay fondos que tardan varias semanas en reportar
su valor liquidativo. En particular, los que més retraso llevan son los fondos de gestién
alternativa (private equity, infra), que reportan cerca del final del mes siguiente, mientras
que en los fondos de bolsa las valoraciones suelen estar disponibles dentro de los 15 dias
siguientes al cierre de mes. Esta circunstancia es la que nos impide hablar ahora sobre la
rentabilidad de julio.

Sin embargo, este decalaje en la publicacién de las valoraciones tiene su lado positivo, y
es que creemos que contribuye a mantener la disciplina, tanto para el gestor como para el
participe. No poder seguir el comportamiento de la cartera en tiempo real ayuda a evitar el
estrés emocional y a no tomar malas decisiones financieras. En definitiva, es algo coherente
con el planteamiento largoplacista de Icaria Patrimonio.

DESEMPENO DE LA CARTERA

Como ya hemos indicado, el comportamiento de las inversiones en junio no ha afectado
al FIL, ya que casi todas las suscripciones en los fondos subyacentes se hicieron al finalizar
dicho mes. Y, aunque el mes de julio ya ha finalizado, no conoceremos la valoracién de
muchos fondos subyacentes hasta la Ultima semana de agosto, por lo que todavia no
podemos hablar sobre la rentabilidad de julio.

Sin embargo, aunque de momento no podamos reportar una rentabilidad efectiva
para los participes, nos parece un ejercicio muy interesante conocer cuél habrfa sido el
comportamiento de Icaria Patrimonio en el mes de junio si todas las inversiones planeadas

ya se hubieran acometido.
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Si no fuera por la caida
del délar frente al euro, la
rentabilidad seria del +1,1%

El perfil de rentabilidad del
fondo se asemeja a la de un
fondo monetario pero con una
yield significativamente mayor

Rentabilidad

junio 2025
ICARIA PATRIMONIO 0,0%
Liquidez 0,1%
Private Debt 0,3%
Real Asset -0,7%
Hedge Funds -1,9%
Private Equity -0,7%
Equity Cotizado 1,6%

Datos pro-forma no auditados. Se asume que la cartera de Icaria Patrimonio ya ha alcanzado su
objetivo de asset allocation. Esta informacion se ofrece con fines ilustrativos y no es el reflejo de una
rentabilidad efectivamente generada.

Icaria Patrimonio FIL: 0,0% en junio

(Datos pro-forma no auditados)

El délar hizo bastante dafio en junio, y en general en todo lo que llevamos de 2025. Si no
fuera por la caida del délar frente al euro, la rentabilidad seria del +1,1%. La caida del billete

verde fue del 3,7% en junio.
A continuacién se muestra el detalle de rentabilidad por categorfas:

/ Liquidez: +0,1% en junio

(Datos pro-forma no auditados)

Se trata de tesorerfay pagarés con una rentabilidad de un 3% de media, todos denominados
en euros. Algunos nombres que nos gustan en pagarés son Urbaser, Técnicas Reunidas y
Talgo. Aunque en Talgo ha habido algo de ruido mediatico por el esperado cambio en el
accionariado y por las tensiones financieras que soporta la compafifa actualmente, siempre
hemos tenido plena confianza en la robustez de sus pasivos, tratdndose de una comparifa

de tanta calidad.

/ Private Debt: +0,3% en junio
(Datos pro-forma no auditados)

A modo de comparacién, el iShares EUR High Yield Corp Bond UCITS ETF (bonos HY
denominados en euros) hizo un +0,2% en junio. Merece la pena sefalar que este ETF tuvo
un drawdown del -6,6% durante el primer semestre de 2025, frente a sélo un -09% de
Blackstone European Senior Loan Fund.

/ Real Assets: -0,7% en junio
(Datos pro-forma no auditados)

Uno de nuestros fondos preferidos dentro de esta categoria es GSA Student Portfolio. Es
un fondo de inversién inmobiliaria en un nicho muy concreto pero de émbito global: las
residencias de estudiantes. Salvo correcciones puntuales, el perfil de rentabilidad del fondo
se asemeja a la de un fondo monetario pero con una yield significativamente mayor. Ha
generado una rentabilidad del 0,4% en junio (4,7% anualizado).

El peor comportamiento dentro de la categorfa lo tuvo la pequefia exposicién al oro, con
un -2,8% en el mes.
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Los hedge funds denominados
en ddlares estdn llamados a
contrarrestar las caidas de la

bolsa de EEUU
v k)

Cubrir el riesgo divisa tiene un
coste para el inversor en euros,
y esto se explica por el
diferencial de tipos de interés
libres de riesgo entre EEUU y la

Eurozona

/ Hedge Funds: -1,9% en junio
(Datos pro-forma no auditados)

Comportamiento dispar entre los hedge funds de la cartera. Todos ellos siguen una
estrategia de retorno absoluto o de beta condicional, pero no siempre reaccionaran de
la misma manera en todos los entornos, y uno de los motivos es que estdn disefiados
para compensar diferentes carteras de activos cotizados. En particular, los hedge funds
denominados en ddlares estan llamados a contrarrestar las caidas de la bolsa de EEUU,
mientras que los denominados en euros estan pensados para diversificar carteras con
activos que comparten esta divisa. Por eso, Icaria Patrimonio tiene exposicién a hedge
funds denominados en délares (como Brevan Howard) y en euros (Transtrend MultiTrend).

/ Private Equity: -0,7% en junio
(Datos pro-forma no auditados)

Aunque el ddélar tuvo un cierto impacto, lo cierto es que la rentabilidad subyacente
(excluyendo el movimiento del tipo de cambio) de los fondos estuvo contenida durante
el mes, si bien fue positiva (+0,6%). A destacar que el private equity no tuvo una caida tan
abultada como la de la bolsa durante el sequndo trimestre. Por ejemplo, Partners Group
Global Value se dejo en torno a un 3% desde maximo a minimo, frente a un -17% del MSCI
World.

/ Renta variable cotizada: +1,6% en junio
(Datos pro-forma no auditados)

Eliminando el efecto divisa por la bajada del délar frente al euro, la rentabilidad habria sido
del 3,1% en el mes.

El comportamiento fue bastante dispar entre fondos, lo cual es positivo porque es un
reflejo de la poca correlacién que existe entre ellos. Entre los mejores del mes tenemos
a Laughing Water (+7,9%) y Alta Fox (+7,3%), aunque la rentabilidad se vio negativamente
compensada por la caida del délar. Los que peor lo hicieron fueron Sextant Global Quality
(-21%) y Fundsmith (-1,2%).

A modo de comparacién, el indice MSCI World convertido a euros hizo un 0,6% en junio.
Sin el impacto de la divisa, el retorno habrifa sido del 4,2%. Por su parte, el indice Stoxx 600
hizo un -1,2% en junio.

Dado el notable impacto del tipo de cambio en los resultados, conviene hacer un comentario
sobre cémo se gestiona el riesgo divisa en Icaria Patrimonio FIL.

Lo cierto es que cubrir el riesgo divisa tiene un coste para el inversor en euros, y esto se
explica por el diferencial de tipos de interés libres de riesgo entre EEUU y la Eurozona. No
es éste el momento de dar una explicacion detallada de este fenémeno, pero podemos
resumirlo en que, mientras |os tipos estén mds altos en EEUU que en Europa, cubrir el riesgo
de tipo de cambio EUR-USD tiene un coste para el inversor europeo. Actualmente este coste
ronda el 2,4% para una cobertura a 3 meses, lo que es una auténtica sangria de rentabilidad.

Creemos que este coste debe ser asumido en inversiones con vocacion de estabilidad. Es
el motivo por el que invertimos en fondos que incluyen cobertura de la divisa, por ejemplo
en deuda privada. Si compramos la clase denominada en délares (sin hacer cobertura de
la divisa), entonces el comportamiento de la categorfa se veria demasiado influenciado
por el tipo de cambio. Esto es algo que no deseamos en las inversiones en deuda ni en
infraestructuras, pero nos parece asumible en la renta variable (cotizada y no cotizada),
ya que las carteras subyacentes estan muy diversificadas por divisa, es decir, los fondos
invierten en compariias que generan ingresos por todo el mundo.
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Los tipos de cambio entre
divisas fuertes son ciclicos, sin
una tendencia clara

Respecto a los hedge funds, ya hemos comentado que preferimos diversificar mediante la
compra de fondos denominados en délares y fondos denominados en euros.

Por otro lado, los tipos de cambio entre divisas fuertes son ciclicos, sin una tendencia clara.
Sin dejar de lado el objetivo de estabilidad del FIL, que es uno de los pilares de la estrategia,
por el momento creemos que la volatilidad por tipo de cambio es algo que podemos asumir
en private equity, en acciones cotizadas y en hedge funds. La alternativa, esto es, renunciar
amas de un 2% de rentabilidad al afo en coberturas, definitivamente no merece la pena.

Hasta aqui el comentario mensual. En el préximo, que se publicara a finales de agosto,
comentaremos el desempeno de la cartera en julio, esta vez con rentabilidades que sf
afectan directamente al participe.

Aln queda trabajo por hacer para llevar la cartera de Icaria Patrimonio FIL hacia donde
queremos, a lo que seguird una labor permanente de blsqueda de nuevas ideas que
contribuyan a mejorar el perfil agregado de rentabilidad-riesgo. Conforme el FIL vaya
ganando tamafio, més gestoras de prestigio nos irdn abriendo sus puertas, ddndonos

acceso a vehiculos inaccesibles para el inversor que quiere invertir directamente.

Muchas gracias por la confianza.

El fondo Icaria PATRIMONIO FIL FI (ISIN ES0147415006) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el nimero: 131 y con fecha de inscripcién:
04/04/2025 en la categoria de Fondos de Inversién Global. Nivel de riesgo es 6/7 (siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo esta 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 recomendacion de suscripcion 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 pagina web de la gestora Andbank
Wealth Management, SGIIC, S.A.U https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondos/ y en la pagina 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 pafses 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 esta 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 categoria 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: ne 237
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Actualizacion 18-agosto-2025

Vision de los mercados privados a mitad de 2025

(carta del gestor de Icaria Patrimonio FIL)

Tras leer y escuchar la opinibn de los mejores gestores de activos privados, e
incorporando mi propia experiencia en esta categoria de inversiones, comparto mis

impresiones sobre la situacién actual en los mercados privados.

La lectura del momento es que estamos en una fase de ajuste ordenado. Coexisten tres
cosas que, juntas, cambian el tono del mercado: aranceles méas altos que hace unos
anos, un ciclo de tipos a la baja ya en marcha o a punto de arrancar en las grandes
economias, y un poco mas de visibilidad regulatoria y comercial gracias a acuerdos que
se han ido cerrando. Esa mezcla, lejos de paralizar, deberia reactivar la actividad en
mercados privados: mas operaciones de compra cuando el precio y la financiacién
encajan, un M&A que mantiene el pulso y una ventana de salidas a bolsa que, sin ser
euférica, estd mas abierta que el afo pasado. Cuando el coste del dinero afloja y las

reglas del juego son mas previsibles, la rueda de las transacciones vuelve a girar.

En EEUU, la combinacién es paraddjica pero manejable: los aranceles afaden cierta
friccion al crecimiento y algo de presién en precios—sobre todo porque los bienes “core”,
que llevaban tiempo siendo un freno a la inflacidon, han dejado de hacerlo—, pero el
mercado laboral da sefales de enfriamiento gradual y eso abre la puerta a que la
Reserva Federal empiece a recortar para equilibrar empleo e inflacion. No hablamos de
una carrera a la baja, sino de un aterrizaje de tipos que alivie condiciones financieras sin
desanclar expectativas. En margenes empresariales se nota el tirén: muchas
comparnias han ido pasando costes al consumidor con relativo éxito, y con los tipos algo
mas bajos el respiro en intereses deberia mejorar la situacion financiera y el animo de los

inversores.
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La pata fiscal también cuenta. El paquete tributario mas reciente en EEUU no es un
estimulo inmediato, pero suma crecimiento a partir de 2026 al aumentar la renta
disponible neta de los hogares. Evidentemente, tensara el déficit, pero parte del bache
se compensa con ingresos arancelarios y con el propio ciclo: si la actividad y los
mercados repuntan, la recaudacion mejora. En conjunto, sale un cuadro de “menos
viento en contra por tipos, algo de viento a favor por impuestos, y disciplina para no

pasarse con el déficit”.

En Europa la situacidn es algo mas constructiva, relativamente hablando. Por un lado, el
BCE ya ha avanzado recortes y es razonable pensar en tipos mas bajos durante mas
tiempo, comparado con lo que se descontaba hace un afio; por otro, algunos paises han
virado a un tono fiscal menos contractivo de lo esperado. Resultado: condiciones
financieras mas amables y, lo mas importante, multiplos de entrada que, en promedio,
resultan mas atractivos que en EEUU. Ademas, la nueva financiacién en Europa ha visto
una reduccioén de spreads y un aumento en el apalancamiento disponible, lo que—con
cabeza—permite estructurar operaciones con perfiles de retorno interesantes sin asumir

locuras en el riesgo.

Con ese teldn de fondo, ¢qué se espera en private equity? Una menor dependencia del
re-rating (expansién de multiplo) y mas foco en mejoras operativas reales: pricing
power selectivo, digitalizaciéon de procesos, compras “buy-and-build” para ganar escala y
miX, escisiones (carve-outs) de empresas que quieren simplificar su balance, y
exclusiones de bolsa (take-private) puntuales cuando la brecha entre valor intrinseco y

cotizacion lo justifica.

En private credit, el mensaje es simple: los rendimientos “all-in” siguen atractivos en
EEUU y Europa. Es verdad que en EEUU se ha comprimido algo el diferencial o spread, y
en Europa el tipo libre de riesgo ha caido un poco mas, pero el cupoén total continda
siendo interesante para un riesgo senior bien estructurado. Si el ciclo de recortes de tipos
avanza, se mejora la cobertura de intereses de las compaiias y se reduce la
probabilidad de que surjan tensiones de liquidez. Eso si, conviene ser selectivo con la
documentacion (covenants que protejan de verdad), priorizando estructuras de
amortizacién y garantias que no dependan de escenarios de perfeccién. La competencia
de la financiacion sindicada de los grandes bancos volvera, pero aun hay un hueco

amplio para originacioén directa con relaciones de largo plazo.
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Donde hay un claro viento de cola estructural es en infraestructuras. Aqui se juntan tres
fuerzas: incentivos publicos (y necesidad politica de ensefiar obra); demanda eléctrica
al alza por el crecimiento de la IA, data centers y electrificacion; y una red que necesita
capex sostenido durante afios para absorber ese cambio. Son activos de duracion larga,
sensibles a tipos, si, pero precisamente por eso el descenso progresivo de las tasas les
cae como anillo al dedo. Mientras la inflacién sea controlable, los contratos regulados o
de largo plazo dan visibilidad y protegen el perfil de rentas. A esto hay que afadir que la
ocupacion de data-centers en mercados clave sigue en niveles muy ajustados: eso

sostiene pricing y pipeline de proyectos.

Volviendo a la actividad pura y dura: en buyouts ya se ve mas flujo de operaciones, con
valoraciones que han corregido a niveles interesantes y financiacién que, sin ser barata,
es mas digerible que hace un afio. En M&A, se anticipa una “resiliencia sin exuberancia”:
hay transacciones, pero los equipos de inversion priorizan calidad y sinergias claras; los
deals oportunistas con poca tesis se filtran mucho mas. En las salidas a bolsa (IPOs), la
reapertura es selectiva: los nombres con crecimiento visible, margenes creibles vy
gobierno corporativo soélido son los que encuentran demanda; el resto debera seguir

madurando en privado.

No todo son vientos a favor. Entre los potenciales riesgos estan: (1) inflacion
pegajosa si los aranceles terminan filtrandose mas de lo previsto a precios finales; (2)
geopolitica elevando primas de riesgo y el coste de la energia; (3) errores de politica

monetaria; y (4) una bajada de beneficios mas profunda si el crecimiento flojea.

Para gestionar estos riesgos, tres anclas a las que agarrarse: estructuras prudentes de
deuda (ser exigente con los covenants), planes de creacion de valor con palancas
concretas (acciones medibles en 100 dias) y diversificacidn por geografias y sectores

que no dependan todos del mismo driver macro.

Resumiendo: tipos méas bajos, mas claridad y valoraciones mas razonables,
especialmente en Europa, crean un entorno donde buyouts, M&A e IPOs pueden seguir
recuperando; el crédito privado ofrece un carry atractivo con proteccién estructural si
eliges bien; y la infraestructura tiene un viento de cola de décadas. No es momento de

perseguir lo que se mueva; es momento de comprar bien, mejorar bien y financiar bien.
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Criticas adicionales (agosto-2025)

Critica de J. E. (Gestor Patrimonial)

(comentario del autor, en color rojo)

Te cuento puntos a considerar (debilidades que pueda tener Icaria Patrimonio FIL):

Riesgo Gestor y Gestion Activa: Tienes razén en que el gestor delega la gestion de los
activos en especialistas, pero el éxito del FIL depende crucialmente de su labor como
selector de fondos y asignador de activos (asset allocator). Aunque el fondo es de
reciente creacion, ya ha realizado modificaciones en la cartera de fondos subyacentes. Si
bien esto demuestra una gestiéon activa y una busqueda constante de las mejores
opciones, también subraya el "riesgo gestor": el éxito del fondo dependera en gran
medida de la habilidad de Carlos Santiso para seguir seleccionando los vehiculos
adecuados y ajustar los pesos de manera oportuna. No es una estrategia pasiva de

"comprar y mantener" los 20 fondos iniciales.

Totalmente de acuerdo. Ahi entra la confianza del participe en un gestor con mas de 10
anos de experiencia en este tipo de inversion alternativa, esta filosofia endowment, en

este caso, a dia de hoy, desde el Family-Office que gestiona.

Expectativas de Rentabilidad y Riesgo: Las cifras que se manejan (un 8% neto anual
con un 7% de volatilidad y un 12% de drawdown) son, ciertamente, espectaculares. Sin
embargo, es fundamental considerarlas con cautela. Estas proyecciones se basan en el
comportamiento historico de los fondos subyacentes, a menudo en un entorno de tipos
de interés a la baja y con vientos de cola para muchos activos. El contexto
macroecondmico actual y futuro podria ser muy diferente. Lograr una rentabilidad similar
a la de la bolsa con menos de la mitad de su volatilidad de forma sostenida es un
objetivo muy ambicioso, y seria prudente estar preparado para periodos en los que la

volatilidad sea mayor o la rentabilidad menor a la proyectada.

Es cierto que desde hace casi 15 afos, los tipos de interés son muy bajos o incluso

negativos. Eso ha beneficiado a ciertos fondos de renta variable, y ha podido perjudicar a
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otros de Deuda Privada, con retornos mas ligados a los tipos. Ahora mismo, volviendo a
la senda del 2% en Europa y con futuras rebajas en EEUU, podemos esperar pocos
sobresaltos, aunque sin ninguna certeza a medio plazo. También hay activos dentro de
Icaria Patrimonio a los que no les afectan tanto los tipos de interés, y otros que estan
incluso ligados a la inflacion. Del mismo modo, hay quien sostiene que la bolsa deberia
vivi,, mas pronto que tarde, una “reversién a la media”, por lo que también

descartariamos esos retornos del 8-9% en la renta variable tradicional y en los indices.

Liquidez Trimestral: Sigue siendo el principal inconveniente practico. Aunque para una
inversion a largo plazo no deberia ser un problema, limita por completo la capacidad de
reaccion ante imprevistos personales o cambios de estrategia que requieran una

reasignaciéon de capital mas agil.

Sin duda, si el participe desea hacer reembolsos habituales, o tiene pensado asignar un
capital que no quiera exponer al largo plazo, Icaria Patrimonio no es su fondo. De ahi que
Icaria Patrimonio no deberia formar parte de ningun fondo de emergencia ni de ninguna

inversion que requiera reembolsos en periodos de incertidumbre personal.

Complejidad y Transparencia: Al ser un fondo de fondos alternativos, la transparencia
sobre las posiciones finales es menor que en un fondo tradicional. Conoceras los fondos

en los que invierte.

De nuevo, muy cierto. La opacidad de muchos de los fondos alternativos es un hecho, y
al inversor minorista sélo le queda confiar en el gestor, y leer las cartas mensuales con la
evolucion de sus activos, pero no podra conocer el dia a dia de cada operacion detras de

cada gestora de alternativos.

Sobre la exposicion y el peso en cada cartera: Si bien es un fondo disefiado para ser
una solucién diversificada en si mismo, sigue siendo un Unico vehiculo gestionado por un
Unico equipo. Una exposicidon elevada a un solo fondo, por muy bueno que sea su
planteamiento, supone una concentracion de riesgo gestor considerable. Podria ser
prudente valorar si una asignacion elevada es la mas adecuada o si seria preferible
diversificar entre varias estrategias o gestoras para no depender tan significativamente
del éxito de un solo proyecto. Aunque el FIL contenga 20 fondos, el "cerebro" que decide

las proporciones y la entrada o salida de los mismos es uno solo.
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Uno de los puntos mas importantes a considerar. ; Qué peso de Icaria Patrimonio deberia
ser el adecuado para un inversor? Independientemente de que el inversor sea
conservador o agresivo, ¢qué porcentaje del patrimonio recomendaria el gestor, de forma
honesta, que se invirtiese dentro de Icaria Patrimonio FIL? Buena pregunta, a consultar

en el futuro con el gestor.

Conclusidén: Icaria Patrimonio FIL es, sobre el papel, un muy buen producto y una
oportunidad Unica para el inversor minorista de acceder a un tipo de gestion reservado a
grandes patrimonios e instituciones. Su filosofia de buscar la maxima rentabilidad por
unidad de riesgo es la correcta, especialmente para un inversor en una etapa vital que
acepte un perfil de riesgo mas conservador. Sin embargo, ningun fondo es "perfecto".
Sus puntos débiles son la iliquidez inherente a su estrategia, la complejidad de los
activos y el riesgo concentrado en un solo gestor, que debe tomar las decisiones
correctas en la seleccidén y ponderacién de los fondos. Considerando esto, aunque un
participe sea muy fan del proyecto, la prudencia aconsejaria no darle un peso dominante
a una sola estrategia, por muy diversificada que sea internamente. Quizas otorgarle un
maximo del 30% o 40% de la cartera total, y diversificar en otros vehiculos que también
aporten una tranquilidad similar, incluso dentro de la misma filosofia de inversion
alternativa, si asi lo desea el inversor. El objetivo del 8% anual con una volatilidad del 7%
es posible, pero no es algo que se deba dar por sentado. La gran ventaja del fondo no
es tanto alcanzar esa cifra exacta, sino la probabilidad de que cuando los mercados
tradicionales sufran caidas fuertes, el comportamiento de tu cartera sea mucho
mas estable y las pérdidas, si las hay, sean notablemente inferiores. Ese es el
verdadero valor que aporta, por eso tiene algo de sentido distribuir algo el peso de Icaria

en otras asignaciones al mercado tradicional de bolsa.
Muy buena critica, de las mejores. Una vision critica pero fundamentada, seguro que

sirve al participe para ponderar mejor los riesgos y tomar la mejor decision para su

patrimonio. Muchas gracias, J. E.
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Critica de Juan (miembro del grupo de Telegram)

(comentario del autor, en color rojo)

Hoy queria compartir una reflexion sobre los puntos débiles que mas me preocupan de
Icaria Patrimonio FIL. Creo que no voy a sorprender con nada nuevo, ya que estan

comentados, pero me sirven para reflexionar sobre ellos.

La iliquidez; A dia de hoy no me preocupa demasiado, pero puede ser clave en el futuro,
sobre todo si el participe necesita disponer del dinero. Aunque nos dicen que podemos
salir cada trimestre, la mayoria de los fondos en los que invierte Icaria Patrimonio tienen
“gates” que limitan los reembolsos. Si hubiera un gran estrés en el mercado y muchos
quisieran salir a la vez, podrian bloquear las salidas. Y eso significa que el inversor podria

quedarse atrapado justo cuando mas falta le hiciera recuperar el capital.

Sobre la iliquidez en momentos de estrés, y bloqueos de salidas, es un factor importante,
no cabe duda. Hay que tenerlo muy en cuenta. La clave entonces estaria en asignar un
porcentaje de nuestras carteras a algo mas liquido, por ejemplo, la Cartera Permanente.
Con Icaria Patrimonio, no nos queda mas remedio que aceptar ese riesgo de liquidez,
comprendiendo al mismo tiempo que la cartera en su conjunto es bastante
conservadora, y que en momentos de panico de la renta variable, cuando caiga un 20%
0 mas, nosotros nos dejaremos apenas un 5% por el camino. Con eso deberiamos

superar el miedo a la iliquidez.

Los costes reales; Esto ya lo vivi cuando invertia en Value, donde los costes eran
bastante altos comparados con la indexacion. En su momento pensaba; “dame una
rentabilidad neta de doble digito y cobrame lo que quieras”. Pero con el tiempo te das
cuenta de que esas rentabilidades son excepcionales, y las comisiones se llevan un buen
mordisco. Aunque el TER oficial de Icaria es del 1,06%, si sumamos los costes de los
fondos subyacentes, el total se va por encima del 3%. Eso implica que para obtener un
8% neto, el fondo tiene que generar un 11% bruto. Y sinceramente, en mi experiencia,

los fondos gestionados rara vez han dado la rentabilidad que prometen.

La rentabilidad real esperada es el punto de mayor incertidumbre (no asi la volatilidad o el
drawdown), porque aunque tenemos datos netos de los fondos, son del pasado, en

escenarios que pueden cambiar rapidamente. Lo estamos viviendo este afio, desde la
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divisa a la falta de confianza en EEUU, pasando por un cambio de paradigma hacia
Europa o emergentes en la préxima década. Por mi parte, me interesa mucho mas que
nos acerquemos a un porcentaje cercano al 90% de afos positivos, con los muy malos
anos cerrando entre el 1-4%, los normales entre el 5% y el 8%, y los muy buenos entre el
9% vy el 15%. Prefiero eso, a que tengamos un 75% de afos con un 8% anual y luego un
25% de afos en negativo, con una beta alta al MSCI World y similares. Es una opcion
personal, claro. Muchos pueden preferir perder 1 de cada 4 afos, si los otros tres

obtienen retornos de doble digito.

Los backtests; Icaria Patrimonio puede acabar sufriendo lo mismo que Return Stacked
Offroad, que los backtests no reflejen la realidad diaria de estar invertido. Estos modelos
estan afectados por el sesgo de supervivencia, se construyen con los fondos que han
sobrevivido, pero muchos otros han desaparecido por malos resultados. Nadie nos
garantiza que todos los fondos actuales vayan a seguir vivos dentro de 10 afios. Y si
alguno cae, el resultado sera muy distinto al del backtest, que no contempla ningun
“fondo muerto”. Lo justo seria incluir esa variable y ajustar el riesgo, la volatilidad y la

rentabilidad teniendo eso en cuenta.

El sesgo de supervivencia, esta ahi, es inevitable. Frente a eso, no nos queda otra que
confiar en aquellos fondos que llevan 15-20 afios demostrando solidez, y para los fondos
mas recientes, de menos de 10 afios de recorrido, confiar en que el gestor sabra hacer
rotaciones y rebalanceos apropiados. Toda inversién, al fin y al cabo, es confianza.
Incluso con los indexados, confiamos en el todopoderoso mercado y su tendencia alcista
a largo plazo, que nos ofrezca retornos similares a los ultimos 100 afios (cosa que podria
no suceder en cualquier momento) Vamos, que el sesgo de supervivencia en esos 20
fondos, existe, no cabe duda. El gestor no nos ha dicho todos los fondos que no lograron
sobrevivir en cada categoria desde 2007. Seria infinito. Sélo nos queda estar atentos,

expectantes, un poco escépticos y por mi parte, también confiado.

Caidas importantes en algunos fondos; Indépendance et Expansion cay6 un -64,6%
en 2008. Laughing Water se dejé un -31,7% en 2022. Sohra Peak ha tenido un 2024
bastante flojo por su exposicién fuera de EE.UU. Un mal afio de cualquiera de estos

puede afectar de forma seria a la estrategia global.
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Con respecto a los fondos sueltos y sus drawdowns potentes, me encantaria saber el
porcentaje concreto de cada fondo dentro del FIL. Por ejemplo, sabemos que el Sextant
Quality Focus es un 1,8% de Icaria Patrimonio. Podriamos hacer una extrapolacion
ponderada por activos (pagina 68 del dossier, aunque ahi faltaban un par de fondos por
conocer), lo que nos dejaria un panorama donde el mayor fondo seria el Partners Group y

el Hamilton Lane de Private Equity, con un 15% aproximado cada uno.

El riesgo del gestor; Al final, todo depende de la seleccion de fondos que haga Carlos
Santiso. Y nosotros, que invertimos a largo plazo... ¢dénde estara Carlos dentro de 10

anos? Es una pregunta que no podemos ignorar.

Otra verdad a considerar, por supuesto. Si el sucesor de Carlos no deja bien clara su
filosofia, y por ejemplo quiere aumentar el perfil de riesgo del FIL, lo sabriamos con

muchos meses de adelanto, asi que podriamos decidir si quedarnos o irnos.

Los puntos débiles se van repitiendo, critica a critica. Muchos de ellos son compartidos
con otros fondos. De hecho, con cualquier fondo de gestién activa o semiliquido.
Siempre es positivo volver a recordar esos puntos débiles, reflexionar sobre ellos y estar

muy atentos a los cambios mensuales que se vayan produciendo en el FIL.
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Blackstone European Senior Loans (28-agosto-2025)

https://www.icariacapital.es/post/deuda-privada-blackstone-european-senior-loans-
icaria-patrimonio-fil

Os adjunto el comentario mensual de Altamar sobre uno de los fondos en los que invierte
Icaria Patrimonio FIL, ya que me parece interesante para que los participes se

familiaricen con este tipo de vehiculos.

Es un fondo que va dentro de la parte conservadora de la cartera, en la categoria de
deuda privada de Icaria Patrimonio FIL. Seria al equivalente de un fondo de renta fija en
vehiculos cotizados. El trackrecord es el que veis en la imagen, el cual poniendo en

contexto que venimos de tipos negativos, es sobresaliente.

Este fondo no tiene riesgo de tipos de interés, debido a su caracter flotante. Ese es el
motivo por el que en uno de los peores afos en la renta fija corporativa de larga duracién

(2022) apenas ha sufrido por tipos de interés.

Monthly Net Returns®
(%)

2008 0.04 0.04
2009 036 0.25 0.28 423 734 2.20 429 1:91 216 (015)  0.97 1.62 28.32
2010 216 (1.05) 1.41 1.45 (2.63) (095 219 0.57 0.57 1.38 (0.08) 164 6.75
201 248 1.21 0.32 0.38 0.40 (1.27) (0.36) (3.08) (2.17) 3.62 (1.50) 0.60 0.44
2012 287 0.7 1.05 0.55 0.55 0.00 0.78 113 0.37 0.67 0.67 068 10.47
2013 0.73 0.30 0.73 0.78 020 (069) 084 0.96 0.96 0.91 0.99 0.53 7.48
2014 0.70 0.52 0.09 0.12 0.80 0.46 0.13 0.23 (01 (0.26) 042 (0.16) 299
2015 0.6l 1.01 0.64 0.64 0.48 (032) 046 (018) (0.13) 0.25 009 (0.09) 3.50

2016 (0.26) (095) 197 0.90 0.74 (0.61) 1.30 0.50 0.37 0.35 0.04 0.17 4.60
2017 063 0.47 (0.71) 0.14 0.66 (0.02) 019 (0.16) 046 048 (0.07) (0.08) 2.00
2018 041 0.22 (0.05) 0.47 (0.25) (0.56) 059 0.31 043 0.34 (0.62) (0.96) 0.30
2019 0.6l 0.81 0.21 0.99 0.15 0.21 0.41 0.39 0.46 (046) 014 0.85 4.85
2020 077 (0.85) (1285) 6.61 3.0 1.56 0.65 1.10 0.65 0.22 278 0.45 2.93
2021 074 074 (0.09) 030 0.35 0.12 0.04 0.44 0.23 0.1 0.21 0.26 3.50
2022 0.26 (1.27) 0.38 (0.42) (2.64) (4.19) 274 2.01 (3.85) (0.39) 381 0.23 (3.60)
2023 310 0.82 (0.28) 126 0.74 0.44 1.31 153 118 (0.64) 097 1.52 12.56
2024 166 0.29 0.29 0.96 1.41 0.23 0.99 0.58 0.41 0.70 0.90 0.64 9.42
2025 0.97 0.75 -055 -0.28 1.38 on 0.42 2.84
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A cierre de julio la tasa de retorno (yield) descontada a 3 afios del fondo era del 5.7%,
y el patrimonio del mismo se situaba en los €1.874 Millones. El fondo subié un +0.4%

durante el mes de julio, situando la rentabilidad en lo que va de afno a cierre de julio en
+2.8%.

Tras un afio tan complicado como 2022 en el cual los préstamos europeos no fueron
inmunes a la volatilidad del mercado de crédito, los Ultimos afios han sido de
recuperacion del crédito. En 2022, el caracter flotante del activo supuso que los Senior
Loans tuvieran un comportamiento mucho mejor que los bonos, tanto Investment

Grade como High Yield, que cayeron -13.7% y -11.6% durante el afo, respectivamente.

Dicho esto, su estatus senior en el orden de prelacion de la deuda no se vio reflejado en
una mejor evolucién relativa del spread de los Senior Loans respecto a los bonos en
2022, ya que por el contrario los spreads de los préstamos se ampliaron mas que los de
los bonos durante 2022. Y pese a que en 2023 y 2024 vimos una cierta reversion de esta
situacién, en 2025 esta anomalia todavia no esta normalizada. Como se puede ver en la
tabla adjunta los spreads de HY ya estan -81 Pbs por debajo del spread que tenian en
noviembre de 2021, mientras que el spread de los Senior Loans esta +38 Pbs mas
amplio; lo que implica un diferencial de spread entre ambos de 119 Pbs vs los 10 Pbs
que habia en 2021.

La yield ofrecida a cierre de julio por el fondo, que era del 5.7%, junto a su caracter
flotante (no expuesto a tipos), su estatus senior (recordar que el fondo solo invierte en
préstamos First Lien), y una tasa de defaults esperada baja, supone sin duda una buena
oportunidad de inversion para quienes no tengan exposicién al activo, o tengan una

exposicion baja al mismo.

Aunque es cierto que un escenario de posible ralentizacién econémica se traduce en
menores beneficios, eso no implica que vaya a haber un incremento masivo de los
defaults en el mercado de Senior Loans, gracias, como veremos mas adelante, a los
niveles mas conservadores de equity sobre el valor total de las compaiias en las
transacciones de Private Equity y al Dry Powder de estos fondos; y en todo caso, el

activo que mas puede sufrir ante esta situacién es el equity, via valoraciones.
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La situacidn actual de los spreads implica una cierta desconexion entre la tasa de
impagos implicita por los actuales spreads y los realmente esperados, donde, como
referencia, Credit Suisse/UBS espera una estabilidad de la tasa de defaults en Europa,

manteniéndose a futuro en el 1.5% actual hasta finales de 2025.

Y no hay que olvidar que en los peores afnos de la historia del activo en Europa (2009 y
2012 tras la crisis de Lehman y de la Eurozona), la tasa de pérdida efectiva se situé en

algo mas de la mitad de la yield que esta pagando actualmente el activo.

Para entender el atractivo de los Senior Loans europeos, es primordial en primer lugar,
recordar el lugar que los préstamos senior ocupan en el orden de prelacion en la
estructura de capital de la empresa. Los préstamos son el elemento de la estructura
de capital con mayor proteccion (mas que los bonos), y son los primeros en cobrar

en caso de insolvencia.

Adicionalmente, es importante destacar dos elementos fundamentales de la situacion de
los Senior Loans (préstamos sindicados a grandes compaiiias) en el entorno actual, que

reducen enormemente la probabilidad de que se produzcan defaults:

1. Los niveles de Equity sobre el valor total de la compania estan en este ciclo en
torno al 45-50%, vs 30% en 2007. Esto implica que los fondos de Private Equity, que son
los principales propietarios de las companias que emiten estos préstamos, han aportado
un enorme colchoén de valor que tendria que ser destruido por completo antes de que el

valor de los bonos de la compaiiia y posteriormente los préstamos fuesen afectados.

2. Los fondos de Private Equity, que como comentabamos son los propietarios de
la gran mayoria de las empresas que han emitido préstamos, tienen hoy un volumen
récord de dinero para invertir (Dry Powder), y van a apoyar a sus compaiias (con
inyecciones de capital si fuese necesario) en aquellos casos en los que la coyuntura
econdmica representa un problema temporal y no estructural; ya que no van a dejar que
los acreedores de dichas comparnias (bonistas y/o prestamistas) se queden con las

mismas por un problema transitorio.

Pero quizas mas importante, independientemente del mercado de Senior Loans en
general, es recordar la gestién conservadora del fondo Blackstone European Senior Loan

Fund. El fondo invierte Unicamente en préstamos Senior Secured 1st Lien con un
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claro sesgo hacia maxima calidad y liquidez, y con el 100% de las emisiones con rating
de S&P y/o Fitch. Es decir, no invierte nada en préstamos 2nd Lien, ni en Bonos, ni en
ningun tipo de deuda subordinada (Mezzanine), ni en crédito estructurado (CLOs,
ABS, etc). Y esta gestién conservadora ha supuesto que haya superado con éxito todos
los momentos de estrés que han surgido en estos ultimos 17 afos (que no han sido

pOCOS).

En linea con su gestidon conservadora, los sectores donde mas peso tiene el fondo son
sectores defensivos y resilientes ante una desaceleracion econémica; en concreto

los dos principales sectores del fondo son Salud/Farma (22%) y Telecomunicaciones/
Cable (10%).

Como se ha visto durante los Ultimos 36 meses, este posicionamiento conservador es
muy relevante en un activo de carry como los Senior Loans que tienen una pérdida
efectiva real tan baja, y donde el precio tiende a recuperarse muy rapidamente tras una

correccion una vez los mercados empiezan a normalizarse.

Como comentabamos al principio, la yield ofrecida actualmente por el fondo (5.7% en
base al Euribor/Libor actual), junto con su caracter flotante, su estatus senior, y la baja
tasa de defaults esperada, creemos supone una buena oportunidad de inversién para

quienes no tengan exposicion al activo, o tengan una exposicion baja al mismo.

El volumen de emisiones en el mercado primario de Senior Loans en Europa fue de €15.1
Bn en el mes de julio y de €87.7 Bn en lo que llevamos de afo; y de este volumen, en
julio un 40% han sido nuevas emisiones para la financiacién de fusiones y adquisiciones

(“Acquisition Finance”), y a lo largo del afio representan un 32%.

La volatilidad en los mercados de renta variable y el aumento de los tipos de interés ha
supuesto que se ralenticen las operaciones de Private Equity (por ampliacion del
diferencial del precio que el vendedor pide y lo que el comprador quiere pagar), y eso
esta suponiendo a su vez una ralentizacién de amortizaciones y emisiones de primario en

el mercado de Senior Loans para la financiacion de los mismos.

Durante el mes de julio, el volumen de operaciones del fondo fue de €220 millones. El

volumen de compras fue de €113 millones (6.0% del NAV), de los cuales €47 millones
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(2.5% del NAV) fueron compras en secundario y €66 millones (3.5% del NAV) fueron

compras en el mercado primario, y €107 millones (5.7% del NAV) fueron ventas.

Las operaciones mas destacadas realizadas por el fondo durante el mes fueron:

+ Walgreens Boots Alliance — Primario — Compra de €10 millones (0.5% del NAV).
Walgreens Boots Alliance (WBA) es una empresa estadounidense, con sede en Deerfield,
lllinois y propietaria de las cadenas de farmacias minoristas Walgreens y Boots, asi como
de otras empresas de fabricacién y distribucién de productos farmacéuticos. La compra
en 2014 de la europea Alliance Boots por parte de Walgreens le convirtié en uno de los
mayores grupos del mundo en este ambito. Cotiza en el Dow Jones y el S&P500 con una
capitalizacién bursatil de mas de $ 10 Bn. Ingresos y EBITDA Ultimos 12 meses: €24.5 Bn

y €1.1 Bn, respectivamente. Precio de compra 99.5, Euribor + 350. Rating B+.

+  Minimax Viking Group — Secundario — Compra de €8.0 millones (0.4% del NAV).
Minimax Viking, con sede en Alemania, es una de las empresas lideres a nivel mundial en
proteccién contra incendios. Se formd en 2009 mediante la fusidon de dos companias con
gran trayectoria en el sector: Minimax, fundada en 1902 en Alemania, y Viking, con sede
en EEUU, especializada en sistemas de rociadores y de supresion de incendios. Las
principales lineas de negocio de la empresa son: i) productos de proteccién contra
incendios; ii) desarrollo de sistemas, gestién de proyectos, instalacién y mantenimiento;
i) servicios para riesgos industriales y especiales; y iv) integracién de sistemas. Viking
tiene mas de 10.500 empleados y tiene presencia en Europa, América y Asia. Ingresos y
EBITDA Ultimos 12 meses: €2.6 Bn y €396 MM, respectivamente. Precio de compra
100.3, Euribor + 250. Rating B+.

La gestidon del fondo, como saben, esta centrada en invertir en préstamos Senior Secured
1st Lien de grandes compafiias, con un claro sesgo hacia maxima calidad y retornos

absolutos.
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Presentacion comercial

https://www.icariacapital.es/icaria-patrimonio

Esta pagina tiene caracter divulgativo y la informacidn oficial de Icaria Patrimonio FIL la
puedes encontrar en la pagina web oficial de Andbank, gestora del fondo donde se
publicaran las cartas trimestrales y los comentarios mensuales. Accede a la pagina

oficial aqui; https://andbank.es/boutiquehub/icaria/

Un fondo disefiado para preservar y hacer crecer tu patrimonio en cualquier entorno de

mercado.

Filosofia de inversion

Icaria Patrimonio FIL nace con el objetivo de ofrecer a los inversores una solucién
robusta y diversificada, capaz de proteger el capital en épocas de incertidumbre vy, al

mismo tiempo, generar rentabilidades atractivas en el largo plazo.

Hace siglos el Talmud nos decia: "Una persona debe dividir su dinero en tres partes"

1) Tierras

2) Negocios

3) Dinero

Esto, trasladado a hoy;

1) Activos Reales (tierras)

2) Empresas privadas y cotizadas (negocios)

3) Deuda privada y cotizada (Dinero)

Por lo tanto podemos ver que el planteamiento de Icaria Patrimonio FIL viene de muy

atras, y es que en realidad, es puro sentido comun.

220


https://www.icariacapital.es/icaria-patrimonio
https://andbank.es/boutiquehub/icaria/

El fondo estd inspirado en el concepto de endowment, adaptado a la realidad de los
mercados actuales, con la flexibilidad de incorporar fondos internacionales de primer

nivel y gestores con el mejor trackrecord del mundo.
Estrategia del fondo

O Diversificacion global real: exposicion a renta variable, renta fija, activos reales y

estrategias alternativas.

O Seleccion de gestores de élite: Icaria Patrimonio FIL invierte directamente en fondos

reconocidos mundialmente por su consistencia y disciplina.

O Gestidn activa y control de riesgos: con especial foco en mantener una volatilidad

moderada y limitar las caidas en entornos adversos.

O Visidn a largo plazo: pensado para ahorradores e inversores que buscan preservar y

hacer crecer su capital de manera estable.

Para conseguir cumplir con su objetivo, el posicionamiento serd una aproximacién de lo
que vemos a continuacion (con ligeras posibles desviaciones en funcién del entorno de

mercado y aportaciones)

@ Renta Variable
% Private Equity

2 Liquidez

% Deuda

@ Activos reales

z Hedge Funds
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¢A quién va dirigido?
Icaria Patrimonio FIL es adecuado para:
O Inversores que buscan preservar capital sin renunciar a rentabilidad.

O Ahorradores de perfil conservador o moderado preocupados por la inflacion y la

volatilidad.

O Personas que valoran la diversificacion profesional en fondos internacionales sin

necesidad de gestionar multiples productos.
Ventajas competitivas

O Acceso a fondos internacionales exclusivos.

O Gestion independiente, sin conflictos de interés.

O Liquidez trimestral con control de reembolsos.

O Estrategia adaptada al mercado espafiol, pero con vision y herramientas globales.

Cuando hablamos de acceso a "fondos internacionales exclusivos" no es marketing,
es una realidad. Varios ejemplos de fondos que forman parte de la cartera de Icaria
Patrimonio FIL, son totalmente inaccesibles para el cliente minorista. Por ejemplo, el
minimo que pide Brevan Howard para invertir en su Hedge Fund es 10 millones de
euros, en el caso de Alta Fox son 3 millones de euros, para el Hedge Fund de Campbell

son 5 millones de euros. Y muchos casos mas.
¢Que tienen de especial estos fondos?

Brevan Howard es un fondo que en 2008 tuvo una rentabilidad del 20% en dodlares (en
euros superior), cuyo principal objetivo en Icaria Patrimonio FIL es amortiguar las caidas
en los momentos de riesgo, es decir, cuando caigan los activos de riesgo como la Renta

Variable o equivalentes, que este perfil de fondo, llamado de beta negativa, suba. Si
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quieres profundizar en el concepto de este tipo de fondo, puedes hacerlo en este

articulo.

Performance Metrics!

Annual Performance in % Terms; Net of Fees!

Annualised Return 8.42%
YTD 462 1462 803 1.0 2521 2043 1865 101 1215 393 268 -079 -1.96 3.03 -540 1240 849 2741 209 201 -1.89 528 Sharpe Ratio 1.06
Information Ratio 137
) Annualised Volatility 6.14%
Monthly NAV per Share and Monthly % Change; Net of Fees!
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Alta Fox, un anualizado a cierre de 2024 del entorno del 30% después de comisiones, y
Campbell uno de los fondos de mayor consistencia con un trackrecord de décadas sin

apenas anos negativos, tan solo 3 anos desde 2002.

Performance

400

Multi-Strategy Index Absolute Return Index

e Campbell Absolute Return

Campbell Absolute Return: +275.2%
Multi-Strategy Index: +85.1%

50 r T T r r
Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22 Jan-24

Ya ves que las rentabilidades son extraordinarias, pero las buenas noticias son, que
estamos constantemente en contacto con gestoras de primer nivel, para incorporar
nuevos fondos con un binomio rentabilidad-riesgo extraordinario. Mes a mes iremos

comentando los analisis y oportunidades que estamos encontrando de cara a incorporar
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a Icaria Patrimonio FIL, aunque he de decir, que no compartiremos el 100%, dado que

debemos ser cuidadosos con nuestra propiedad intelectual, es decir, nuestro trabajo.
Eliminando el riesgo Gestor

Icaria Patrimonio FIL cuenta en agosto de 2025 con mas de 20 fondos del estilo de los
mencionados. Esto nos lleva a ser propietarios de miles de activos, gestionados por un
centenar de gestores y analistas de primer nivel. De esta forma, se minimiza el riesgo
gestor, dado que la seleccidon de activos la realizan los fondos con trackrecord de
décadas, en diferentes categorias que se complementan de forma consistente y sdlida,

para arrojar una volatilidad de corte conservador en el largo plazo.
Cdmo invertir en Icaria Patrimonio FIL

1. Puedes contactar con uno de los banqueros de Andbank Wealth Management

para ello, si lo necesitas escribenos y te facilitamos el correo

2. lcaria Patrimonio FIL sélo es invertible desde Andbank y con un minimo de
50.000¢.

3. Analiza con tu asesor financiero la adecuacion del fondo a tu perfil inversor.

Si te interesa leer articulos relacionados con inversiones alternativas e lcaria Patrimonio

FIL puedes acceder a la parte del blog que trata el tema, aqui;

https://www.icariacapital.es/blog/categories/icaria-patrimonio-fil
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Evolucion lcaria Patrimonio FIL

FECHA VALOR LIQUIDATIVO PATRIMONIO PARTICIPES A %
31 de mayo de 2025 Clase A - 9,955042 € 300.000 € 1 0
Clase A - 9,9336952 € 6.650.676 € 44 0,21
30 de junio de 2025
Clase | - 9,9810996 € 7.387.178 € 5
Clase A - 10,038224 € 48 1,05
31 de julio de 2025 15.050.150 €
Clase | - 10,088697 € 6
Clase A - 10,0691955 € 7.647.060 € 48 0,31
31 de agosto de 2025
Clase | - 10,1222371 € 7.491.636 € 6
Clase A - 10,1878428 € 7.609.686 € 52 1,18
30 de septiembre de 2025
Clase | - 10,2442036 € 8.100.619 € 6
Clase A - 10,2580088 € 8.018.552 € 56 0,69
31 de octubre de 2025
Clase | - 10,3173863 € 8.821.541 € 7
Clase A-10,3115982 € 10.072.401 € 67 0,52
30 de noviembre de 2025
Clase | - 10,3736730 € 8.932.679 € 8
Clase A - 10,3525875 € 10.329.905 € 68 0,40
31 de diciembre de 2025
Clase | - 10,4177345 € 9.075.620 € 8
Clase A - 10,4390879 € 12.416.882 € 84 0,84
31 de enero de 2026
Clase | - 10,5073896 € 9.153.725 € 8
Clase A-10,5165012 € 12.909.378 € 91 0,74
28 de febrero de 2026
Clase | - 10,5882945 € 9.904.732 € 8
Clase A - 10,2762356 € 13.604.650 € 97 2,29
31 de marzo de 2026
Clase | - 10,3496823 € 10.122.515 € 9
TOTALES 23.727.165 € 106 3,23
Rentabilidad julio-marzo (Clase I) = 3,69%
Rentabilidad media mensual = 0,41 %
Proyeccion rentabilidad neta anual = 4,96 %
Icaria Patrimonio FIL (Clase )
10,6
10,4
10,2
10
9,8
Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
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Web oficial de Icaria Patrimonio FIIL

https://andbank.es/boutiguehub/icaria/

ICARIA &
m

PATRIMONIO

UNA DIVERSIFICACION REAL

Invertir mas alla de los mercados tradicionales

Icaria Patrimonio FIL abre la puerta a un universo exclusivo de inversion en activos reales y mercados privados

Una férmula para acceder a private equity, infraestructuras y activos reales, reservados hasta ahora a grandes patrimonios, y ahora a tu alcance. Mientras la mayoria de

los fondos se limitan a renta variable o renta fija, aqui damos un paso mas en la diversificacion.

Private equity

Participaciones en compafias no
cotizadas con alto potencial de
crecimiento

§ =

Deuda privada

Que aporta estabilidad
y descorrelacion

ICARIA &
m

PATRIMONIO

;Qué nos diferencia?

Infraestructuras esenciales

Invirtiendo de forma directay
diversificada en energia, transporte,
telecos... bases del futuro econémico

Hedge funds de beta negativa

Que aporta rentabilidad cuando hay
caidas en bolsa

DATOS DEL FONDO

Real state

Como una via de diversificacion y
proteccion frente a la inflacion

©)
DDD”

Renta variable

Fondos de track-record impecable de
dificil acceso para el inversor particular

Invertir en lo real es invertir en lo que construye el futuro. Participa de la economia real

Icaria Patrimonio FIL te permite poner tu capital a trabajar en proyectos sélidos, con impacto tangible y potencial de crecimiento sostenido.

Oportunidades
exclusivas

Ademas de la diversificacion,
incorporamos las opciones para garantizar
un margen de seguridad suficiente en caso
de que las acciones que hayan pasado
nuestro filtro coticen a multiplos
demasiado exigentes.

Preservacion del
capital
Estrategia orientada a preservar el

capital y generar rentabilidades
consistentes en el largo plazo

226

Oportunidades
exclusivas

Ademés de la diversificacion,
incorporamos las opciones para
garantizar un margen de seguridad
suficiente en caso de que las acciones
que hayan pasado nuestro filtro
coticen a mdultiplos demasiado
exigentes.

Experiencia
contrastada

Gestor con dilatada trayectoria en
inversion alternativa


https://andbank.es/boutiquehub/icaria/

COMENTARIO DEL MERCADO

Bajadas de los tipos de interés
;suficientes?

Icaria Patrimonio FIL ha iniciado la inversion de su cartera, aunque alin conserva una En cuanto al riesgo divisa, cubrirlo tiene un coste elevado para el inversor en euros,
elevada proporcion en liquidez debido a la lentitud de los procesos de suscripcion en especialmente por el diferencial de tipos de interés entre EEUU y la eurozona. Por ello,
los fondos subyacentes. Esta situacion ha generado un desfase entre el crecimiento del se opta por cubrirlo en inversiones estables como deuda e infraestructuras, mientras
fondo y la ejecucién de las inversiones, lo que ralentiza la reduccién del peso de la que se asume en renta variable y private equity, dada su diversificacion global.

liquidez. A pesar de ello, el fondo ha alcanzado cerca de 15 millones de euros en

. . . L. . . En hedge funds, se diversifica mediante clases en euros y délares. Esta estrategia busca
patrimonio, reflejando el éxito en la captacion de inversores.

mantener la estabilidad del fondo sin sacrificar rentabilidad.

La rentabilidad pro-forma de junio fue del 0,0%, afectada por la caida del délar frente al

euro (-3,7%), que redujo el rendimiento potencial del +1,1%. Por categorias, la renta

variable cotizada (+1,6%), deuda privada (+0,3%) y liquidez (+0,1%) mostraron

re.sultados Positivos, mieu?tras que los hedge _funds (—1,9‘.’/0), activos reale's (-0,7%) y
private equity (-0,7%) tuvieron un comportamiento negativo. La renta variable habria

alcanzado un +3,1% sin el efecto divisa, destacando fondos como Laughing Water y Alta

Fox.
Elaboracion propia. Julio 2025.

ICARIA &S
m

PATRIMONIO

NUESTRO PRODUCTO

ICARIA PATRIMONIO FIL

Fondo de inversion libre que invierte basandose en el modelo endowment, combinando la
diversificacion de los activos alternativos (private equity, real assets, deuda privada) con los
activos tradicionales (renta fija y renta variable)

/ / / / /
15M€ 0,99 0,69% 0,079 6/7

/ Activos bajo gestion / Comision de gestion / Comision de gestion / Comision de / Riesgo
Clase A Clase depositaria (siendo 1 el minimo y 7 el maximo)

Para inversores profesionales a partir de cualquier cantidad y para minoristas a partir de 100.000€.

Elaboracion propia. Fuente: datos suministrados por la entidad gestora Andbank Wealth Management a 31/07/2025.

ICARIA S

PATRIMONIO

Peso por activos Icaria Patrimonio FIL

Agosto 2025 Objetivo Agosto 2025 Objetivo
Liquidez 15% 5-10% Liquidez 5-10%
Liquidez 15% Equity cotizado 20-30%
Private debt 10% 10-20% Equity cotizado 28% crmnsesiin N
Real asset 12% 10-20% IS0
Hedge funds 11% 10-15% Rl asset 1% Real asset 10-20%
5 . Private equity 24%
Private equity 24% 20-30% ‘ Hedgefunds 11% Private equity 20-30% Hedge funds 10-15%
Equity cotizado 28% 20-30%
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Criticas adicionales (septiembre-2025)

Critica de David M. (Gestor de inversiones)
(comentario del autor, en color rojo)

(comentario del gestor en color azul)
Te paso mis criticas / comentarios:

Liquidez trimestral: En varios sitios se comenta que el objetivo del fondo es tener
rentabilidades similares al MSCI World pero con menor riesgo. Sin embargo, ETFs del
MSCI tendran una liquidez a 2-3 dias y este fondo es trimestral. Eso es un riesgo que hay

que meter en la ecuacion,

Dependencia del gestor: [dem al anterior. Y no tanto porque esto le suponga mucha
mas carga de trabajo respecto a su trabajo principal en el Family Office, sino porque en
la vida pueden pasar muchas cosas y en esta inversion se depende mucho de sus

conocimientos y contactos y eso es otro riesgo a meter en la ecuacion.

Efectivamente, la iliquidez, el riesgo gestor (aunque delegue el dia a dia en las gestoras
de esos fondos, el gestor tiene que asignar los pesos y encontrar nuevos fondos acordes
al perfil de riesgo), los costes reales finales, incluso el sesgo de supervivencia a la hora
de hacer los backtests... todos son factores que deben tenerse en cuenta. Ah, y la
complejidad y opacidad de las inversiones alternativas, que no reportan con tanta

transparencia como los mercados cotizados de RF y RV.

Respecto al Portfolio de Fondos, entendiendo que el objetivo es tener una cartera
diversificada, como la de los grandes patrimonios pero con importes mas reducidos (lo
de los 50.000€ no le veo problema para este tipo de productos que no son para todos los
publicos) y, por tanto, en lugar de invertir directamente en los fondos se hace a través de
un fondo de fondos, que tiene la penalizacion de la doble comision, pero si no, no habria
manera de acceder a ese portfolio. Ese objetivo me parece muy correcto y la
diversificacién que hacen entre Deuda Privada, Renta Variable, Hedge-Funds... bastante

razonable.
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Mi uUnico comentario/critica respecto a la diversificacion es que el 50% mas
arriesgado (Private Equity + Acciones), se esta jugando en Private Equity y en Small y Mid
Cap, que pueden dar una mayor rentabilidad pero también tienen mas riesgo,
especialmente al pensar que comportamientos pasado puedan mantenerse en el futuro.
Son mercados con menos track-record y una variabilidad mas dificil de prever que un
S&P500 o un MSCI World (pensando en escenarios a largo plazo, de 10 afios aprox).
Creo que seria interesante tener algin fondo de renta variable que tenga companias de

Gran o Gigante Capitalizacion para diversificar un poco mas el riesgo.

Sobre la parte de Private Equity, invierte en Partners Group Global Value SICAV y
Hamilton Lane Private Equity. En el listado de fondos del dossier puede verse su
trackrecord, que es descomunal. Es cierto que no estan expuestos a Large-Cap Blend
USA, porque el gestor decidié que sus PER estan sobrevalorados, que no quiere
exponerse a unos multiplos de ese tipo para un “fondo de fondos” con perfil
conservador, similar a un Mixto Defensivo Global. Para esa “ausencia” de exposicion, por
supuesto, lo ideal seria asignar una parte del capital a otro fondo distinto, mas expuesto
a las Mag-7 y a Large-Cap en general (sobre todo Value, que le veo mas potencial que

Growth ahora mismo)

Ademas, creo que le vendria bien también incorporar algo mas de diversificacion
geogréfica ya que le veo muy centrado en USA y algo en Europa. Seria interesante
incorporar algun fondo especializado en mercados especificos (como emergentes) que se
crea que puedan funcionar bien a nivel pais (India, Sudeste asiatico...) y también algun
fondo con especializacidon sectorial (imagina haber invertido hace 5 afios en un fondo
especializado en IA...), tipo ciberseguridad, defensa... Estos comentarios respecto a la
diversificacion, se refieren a la parte de Renta Variable y Private Equity. Creo que esos

dos segmentos que suponen el 50% podrian estar mas diversificados

En Renta Variable si que hay algo de diversificacion geografica. Por ejemplo, Sohra Peak
invierte un 85% fuera de EEUU, Turtle Creek también lo hace en Canada, Indépendance
et Expansion se centra en Europa y Alta Fox lo hace a nivel global. Es cierto que podria
diversificarse alin mas, pero para eso estan el resto de patas, GSA Coral por ejemplo
invierte en residencias de estudiantes por todo el mundo, de Japdn a ltalia. Pero tienes
razén en tu comentario general sobre Private Equity y RV, pienso igual. Muy acertada tu

apreciacion de diversificar en sectores o en emergentes. Ahi entrarian algunos ETFs

229



UCITS a los que poder asignar algo de capital, un pequefio porcentaje, para no dejarse

nada sin cubrir.

Respecto a los Fondos en concreto, poco que comentar ya que no tengo conocimiento
suficiente. Por la informacién del informe, todos parecen fondazos, pero no sé si existen

otros en su segmento mejores, con menos comisiones... ahi poco puedo ayudar.

Muchas gracias. Muy buenas apreciaciones, todas con sentido comun, ahondando en los

riesgos latentes que existen en un FIL de este tipo.

He leido lo aportado por David M. y debo matizar que la parte de Private Equity no
invierte en Small Caps. Invierte en grandes compaiiias, se puede ver en los ejemplos del
dossier del propio Partners Group. Al menos yo considero que 2.000 millones en una

comparnia privada, es una gran compania.

Por otro lado, respecto a Small Caps, es sentido comun pensar que las pequefas
comparias tienen mas potencial de rentabilidad que las grandes. Ademas de ser sentido
comun, asi ha sido los ultimos 100 afos. Dicho esto, en el entorno de mercado de mayor
outperformance de las Big Caps a las Small Caps (el actual), los fondos incluidos han

pulverizado a las Big Caps.

Ademas, como siempre digo, lo importante no es el performance pasado, es conocer la
cartera, y os podria hablar de practicamente todas las companias que estan incluidas en

los fondos de bolsa.

A pesar de que las Small Caps tengan mas volatilidad y sean mas nerviosas, lcaria
Patrimonio FIL se puede permitir holgadamente eso, ya que tiene una volatilidad

estimada del 6-7% aprox.

Por ultimo, respecto a la exposicidon geografica, hay exposicién a paises que no son
Europa y USA. En mi opinidn, en la cuantia razonable que deberiamos tener. Siempre que
se quiera tener mas exposicion, es sencillo hacerlo por fuera, con un ETF de emergentes.
Para nosotros, la exposicion geografica que tenemos, es la apropiada, por muchos

motivos.
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PATRIMONIO

“El futuro es impredecible, parte de la clave

del éxito en la inversion es tener un plan”

Comentario de Mercado Agosto 2025

El patrimonio se situaba cerca
de los 15 millones de euros al
finalizar julio

El esquema de contenidos

de este comentario: una
descripcion de la situacién del
FIL, el repaso de la rentabilidad
del fondo por categorias y
candidatos a entraren la
cartera

ANDBANK

wealth management

Nos complace poder reportar los primeros resultados de Icaria Patrimonio FIL, teniendo la

cartera invertida en su mayor parte.

Durante el mes de julio se recibieron algunas suscripciones adicionales de participes, a lo
cual hay que sumar la rentabilidad de la cartera. Como resultado, el patrimonio se situaba

cerca de los 15 millones de euros al finalizar julio.

El esquema de contenidos de este comentario, y previsiblemente todos los que vengan en
el futuro, serd el siguiente. En primer lugar, una descripcién de la situacién del FIL, que
en el momento actual gira en torno al grado de progreso en la construccién de la cartera
que queremos. En segundo lugar, tendremos el repaso de la rentabilidad del fondo por
categorias. Y en tercer lugar, un comentario sobre algunos activos que estamos analizando
como posibles candidatos a entrar en la cartera.

Respecto a la cartera de Icaria Patrimonio, en el anterior comentario indicamos el asset
allocation esperado para final de julio. La expectativa se cumpli, por lo que podemos
confirmar que la composicion de la cartera es la siguiente:

Julio 2025 Objetivo
(est.)

7 Liquidez 25% 5%
Private Debt 7% 11%
Real Asset 10% 12%
Hedge Funds 9% 12%
Private Equity 23% 30%
Equity Cotizado 25% 30%

A destacar que la posicién de liquidez seguia siendo exageradamente alta a finales de
julio, si tenemos en cuenta que el peso objetivo o target para el largo plazo se sitUa entre
el 5% y el 10%. La razén de este “gap”, como ya se explicd en el anterior comentario, es
que todavia no hemos terminado nuestros procesos de suscripcion en fondos, que en
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El peso de la liquidez en el FIL
(incluyendo repo y pagarés)

ronda el 15%

La cartera de Icaria Patrimonio
FIL avanzé un +1,1%.
Incorporando las comisiones,
la rentabilidad mensual fue

un +1,08% parala clase Ay un

+1,05% para la clase |

La rentabilidad en euros es la
que impacta en el FIL

muchos casos son largos y tediosos, tanto por lado del fondo en el que queremos invertir
como por nuestro lado. Con esto quiero decir que el proceso de due dilligence es bilateral:
el fondo tiene que recabar toda la informacién, y tomar todas las precauciones necesarias,
para asegurarse de que somos clientes confiables y que nuestro dinero procede de fuentes
legitimas; pero nosotros también debemos asegurarnos de que el fondo en el que vamos a
invertir es una entidad legal debidamente supervisada y con un auditor independiente por
detras. Este proceso, tan necesario, extiende mucho los plazos para formalizar inversiones.

Afortunadamente, el proceso de inversién siguié su curso en agosto y, en el momento
de redactar estas lineas, el peso de la liquidez en el FIL (incluyendo repo y pagarés)
ronda el 15%. Todavia muy por encima del objetivo, pero reflejo de un claro progreso en la
construccién de la cartera que queremos.

Entre las inversiones que nos faltan por acometer, podemos destacar Valvest y Transtrend.
Valvest Steady Income Fund es un fondo de deuda privada, especializado en un nicho muy
especffico: financiacién puente (bridge loans) en el sector inmobiliario comercial (es decir, no
residencial) de EEUU; rentabilidades sobresalientes con ningdin mes en negativo desde su
inicio en 2016. Transtrend MultiTrend es un hedge fund de beta condicional, es decir, busca
generar rentabilidad positiva durante caidas de la bolsa, dando retornos notables en el largo
plazo. Esperamos poder formalizar estas dos suscripciones en el mes de septiembre.

RENTABILIDAD EN JULIO 2025

La cartera de Icaria Patrimonio FIL avanzd un +1,1%. Incorporando las comisiones, la
rentabilidad mensual fue un +1,08% para la clase A y un +1,05% para la clase I.

La categoria de activos que protagonizé este desempeiio fue la renta variable
cotizada, con la inestimable ayuda del tipo de cambio EURUSD. Si el tipo de cambio
hubiera permanecido constante, la rentabilidad de la cartera habrfa sido mas o menos la
mitad (+0,6%).

Antes de entrar a comentar el desempefio por categorias, dedicaremos unas palabras
al délar. Y es que, en nuestro comentario anterior explicamos que el tipo de cambio
contribuyé notablemente a un desempefio decepcionante en el mes (cartera pro-forma),
y argumentamos que la cobertura de la divisa no nos parece una politica adecuada en
la mayorfa de nuestras posiciones denominadas en ddlares, ya que esta cobertura tiene un
coste. Como ya se dijo entonces, los pares de divisas fuertes (como es el EURUSD) tienen
un comportamiento ciclico y creemos que su volatilidad puede ser asumida por Icaria
Patrimonio sin menoscabar los pilares de su estrategia (rentabilidad y estabilidad). En este
sentido, la subida del ddlar frente al euro durante el mes de julio (+3,3%) es una confirmacién
de este caracter ciclico.

Como aclaracién, las rentabilidades se presentardn tanto en divisa local (reflejando el
desempefo subyacente de cada categoria) como incluyendo el efecto divisa para un
inversor en euros; si no se especifica el efecto divisa, eso quiere decir que todos los activos
dentro de esa categorfa estén denominados en euros. La rentabilidad en euros es la que
impacta en el FIL.

Como apunte final, dentro de cada categoria, comentaremos los fondos de los que
hemos ido hablando, pero no todos los incluidos en cada categoria, con el fin de
proteger nuestro trabajo y propiedad intelectual.
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La mayoria de la deuda
privada es a tipo flotante, como
mecanismo de proteccién del
valor de la cartera frente a
variaciones en la curva de tipos

Campbell tiene un extenso track
record compensando las caidas

de la bolsa
v k)

Durante el mes de julio se
incorporaron varios fondos a la
cartera. Se trata de fondos de
liquidez diaria, que contribuyen
a mejorar el perfil de liquidez de

Icaria Patrimonio

Liquidez: +0,1% (+0,8% incluyendo efecto divisa)

Debido a los continuos movimientos de tesorerfa para acometer inversiones, no pudimos
destinar la mayor parte de la liquidez a pagarés, que son mas rentables que los repos o que
las cuentas corrientes.

Private Debt: +0,4%

Una rentabilidad anualizada del 5,3%, proxima (aunque algo inferior) a la yield que
proporcionan actualmente los senior loans denominados en euros. Con esto
quiero decir que la rentabilidad mensual generada por esta categorfa en julio se explica
fundamentalmente por el devengo de intereses y no por cambios en el valor de los

préstamos.

La mayorfa de la deuda privada es a tipo flotante, como mecanismo de proteccion del
valor de la cartera frente a variaciones en la curva de tipos, por lo que la rentabilidad
devengada en los préstamos (carry) estd muy vinculada a los tipos de referencia,
principalmente el Euribor.

Real Assets: +1,0%

Aqui los protagonistas fueron Hamilton Lane Global Private Infrastructure Fund (fondo
evergreen de infraestructuras), que rindi6 un 0,9%, y nuestra posicion en oro, con un +1,4%.

Hedge Funds: -3,9% (-0,8% incluyendo efecto divisa)

Se explica por la caida del fondo Campbell Absolute Return. Los vehiculos de este tipo
estan descorrelacionados con los mercados tradicionales (precisamente por ese motivo
invertimos en hedge funds) y es normal ver meses negativos mientras la bolsa sube.

Campbell tiene un extenso track record compensando las caidas de la bolsa. En 2008 subid
un 7% a la par que el MSCI World cedia un 40%. Y en 2022 subié un 22% frente a una
cafda del 18% en el indice. Durante la crisis del Covid cedié, aunque mucho menos que la
bolsa; en cambio, Brevan Howard Master Fund despegé durante la pandemia. Dado que los
hedge funds no son una cobertura perfecta (si lo fueran, no darfan rentabilidad en el largo

plazo), diversificamos nuestra exposicién en varios fondos.

Private Equity: 1,4%

Se explica por el buen desempeno de Hamilton Lane Global Private Assets Fund (fondo
evergreen de private equity).

Renta Variable cotizada: 1,0% (3,1% incluyendo efecto divisa)

Durante el mes de julio se incorporaron varios fondos a la cartera. Se trata de fondos de
liquidez diaria, que contribuyen a mejorar el perfil de liquidez de Icaria Patrimonio, es decir,
la capacidad de convertir la cartera en caja si fuera necesario de forma répida. Algunos
ejemplos: Sextant Quality Focus, Driehaus US Micro Cap y se produjo la salida de Fundsmith
una vez pudimos suscribir el resto de fondos objetivo.

Aungue no cuentan con la ventaja que, en términos de gestion de la cartera, proporciona el
tener reembolsos mensuales o trimestrales (una ventaja con la que sf cuentan otros fondos
del FIL, como Alta Fox y Sohra Peak), se trata de fondos de excelente track record. Y, lo mas
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Los dos mejores del mes fueron
Alta Fox (+4,3%) y Voss (+3,9%)

Una exposicion tan elevada a
un modelo de negocio como
el de Redbubble no encaja en
lo que buscamos para Icaria

Patrimonio FIL

interesante, en la mayoria de casos hemos podido acceder a las clases institucionales, con
comisiones bajas.

Excluyendo el efecto divisa, los dos mejores del mes fueron Alta Fox (+4,3%) y Voss (+3,9%).
Los dos peores fueron Sohra Peak (-4,0%) y 1 Main (-1,8%).

ACTIVOS ANALIZADOS

A continuacion se ofrece una pequefia muestra del trabajo que hacemos para mejorar
continuamente la composicién de Icaria Patrimonio FIL. En esta seccién comentaremos
algunos fondos analizados como potenciales candidatos, razonando por qué encajan en la
cartera o por qué, seguin nuestro criterio, deberfan ser rechazados.

Bonsai Partners

Este fondo de renta variable cotizada ha generado un 22% anualizado después de
comisiones desde 2018, contra un 14,9% del S&P 500. Esto, de entrada, ya lo convierte en un
fondo que merece la pena mirar.

Uno de los puntos que sin duda llama la atencién es que gran parte de ese excelente
performance se consigue en el ano 2019 y 2020, y es aqui donde entra en juego algo
fundamental a la hora de analizar un fondo: el performance attribution. Es decir, conocer qué
parte del retorno del fondo se debe a cada uno de sus activos, cudnto contribuye cada uno
al resultado total.

La primera posicion de Bonsai en aquel entonces, con un peso muy elevado, era Redbubble,
y podemos ver que gran parte del desempefo excepcional del fondo en esos afos fue
debido al comportamiento de esta empresa. Redbubble es un marketplace global de
impresion bajo demanda donde artistas independientes suben sus disefios para venderlos
en productos (camisetas, pegatinas, fundas de mévil, pdsters, etc.).

Es cierto que, incluso tras la caida fuerte de Redbubble, la gestién de la posicion (venta tras
subidas, compra tras cafdas) les ha ayudado a seguir batiendo al S&P500, pero, en nuestra
opinién, una exposicién tan elevada a un modelo de negocio como el de Redbubble
no encaja en lo que buscamos para Icaria Patrimonio FIL. Aunque el track record es
verdaderamente atractivo, tenemos a nuestro alcance otros fondos con niimeros similares
pero generados de manera mucho mas consistente.

Resumen de mercados > Redbubble

0,29 aup

-1,06 (-78,52% ¥ desde siempre

27 ago, 16:19 GTM+10 - Renuncia de responsabilidad

1D 5D iM 6M YTD 1A 5A Maéx.

8
3.34 AUD - 3 dic 2021

2018 2020 2022 2024
Apertura 0,28 Cap burs 81,00M  Alto52s. 042
Méximo 0,29 PER - Bajo 52,2 0,14
Minimo 0,28 Rto div. - Div. Trim. -

Fuente: Google.
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Fondo de deuda privada de

los que mds nos gustan: de
nicho. Se trata de trade finance:
préstamos de plazo corto para
la exportacién-importacion

de materias primas, siendo la
mercancia el colateral de los

préstamos

Cedar Creek

Fondo de renta variable micro y small cap con enfoque value bottom-up, carteras
concentradas y fuerte énfasis en generacién de free cash flow. Este es el track record:

— Cedar Creed S&P500 (SPY) — Russell 2000 — Nasdaq

$1,600,000
$1,400,000 $1,380,982
$1,200,000
$1,000,000
= $879,127
$600,000
$400,000 $400,131
$200,000
s

CL LT PP PP PP TP
R IR S SR I R SR T ST i

Fuente: Eriksen Capital Management.

Desde 2006, una rentabilidad anualizada del 14,4%, motivo por el que, sin duda, merece la
pena profundizar. Lamentablemente, por el momento no disponen de un fondo offshore
en el que puedan entrar inversores no estadounidenses, por lo que, por el momento, no es
posible invertir.

Tenemos la relacién con la gestora, y en concreto con el gestor, para que, cuando sea
posible y si finalmente nos encaja, nos permitan suscribir en el fondo.

Horizon Capital Fund

Fondo de deuda privada de los que més nos gustan: de nicho. En este caso, se trata de trade
finance: préstamos de plazo corto para la exportacién-importacién de materias primas,
siendo la mercancia el colateral de los préstamos. En el caso concreto de Horizon, sélo
financia el transporte de mercancias no perecederas y facilmente liquidables (vendibles),
como acero, petréleo o grano. Como elemento de proteccién, el valor del colateral, en el
momento de la financiacién, es superior al menos en un 10% al importe prestado.

A continuacién se muestran las rentabilidades mensuales del fondo desde su inicio en 2012,
en la sub-estrategia europea (clase denominada en ddlares). La rentabilidad anualizada ha
sido del 6,6%.
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Fuente: Bloomberg

El fondo es como una roca

en lo que se refiere a generar
rentabilidad; no la mds alta
en términos absolutos, pero si
extraordinaria si tenemos en
cuenta que el fondo rara vez
genera pérdidas mensuales

A la vista de lo suave que es la linea del grafico, cabe sospechar que en realidad las
rentabilidades mostradas son semestrales o anuales. Pero lo cierto es que son mensuales.
El fondo es como una roca en lo que se refiere a generar rentabilidad; no la més alta en
términos absolutos, pero s extraordinaria si tenemos en cuenta que el fondo rara vez
genera pérdidas mensuales. Es una situacién simular a la de Valvest Steady Income Fund,
especializado en bridge loans en el sector inmobiliario, un fondo que nunca ha tenido un

mes negativo desde 2016.

En ambos casos (bridge loans y trade finance), la especializacién del fondo favorece que
los gestores aprovechen todo su expertise y extraigan la méxima rentabilidad dentro
de esa estrategia concreta. Confiamos en tener Valvest pronto en la cartera. En Horizon
continuamos con nuestro proceso de due dilligence, aungque nuestra impresién es que
también terminard formando parte del equipo, ya que la relacion rentabilidad-riesgo es
excelente y afade un interesante componente diversificador al FIL dentro de la categoria
de Private Debt.

Hasta aqui nuestro comentario mensual de Icaria Patrimonio FIL relativo al mes de julio.
Una vez mas, agradecer a todos los participes la confianza depositada en este proyecto.
Seguiremos trabajando con disciplina y transparencia.
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El fondo Icaria PATRIMONIO FIL FI (ISIN ES0147415006) es un fondo inscrito en el registro de la CNMV con el nimero: 131 y con fecha de inscripcién:
04/04/2025 en la categoria de Fondos de Inversién Global. Nivel de riesgo es 6/7 (siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo esta 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 suscripcién de participaciones
de Icaria Capital Cartera Permanente Fl. La adquisicion de participaciones por el inversor deberd 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 pagina web de la gestora Andbank
Wealth Management, SGIIC, S.A.U https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondos/ y en la pagina web de la CNMV: https://www.cnmv.
es La inversién 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 esta 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.II.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: ne 237
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Comentario del autor del dossier, a la carta de julio

Estupenda carta, leida con mucho interés. Muy necesarias estas actualizaciones

mensuales, dada la naturaleza mas opaca de los alternativos semiliquidos.

Curioso que aun no estemos en Transtrend. Diria que entonces hemos tenido la suerte de
evitar el mayor drawdown de su larga historia, de mayo a mayo, con un -30%. Crucemos
los dedos para que Trend en general esté saliendo de su reciente travesia por el

desierto.

Muy bien también mencionar el tipo de cambio favorable para RV cotizada, que el mes
pasado comentaron aqui que se hizo hincapié en el dafo que estaba haciendo, y ahora

que ha sido un entorno favorable, se comenta también.

Impresionante Horizon Capital. Curva que apenas se inmuta en el horrible 2022 (y nada
en 2018), este tipo de fondos son los que, hablo personalmente, me encantaria tener en
Icaria. Dibujo de curva incluso mejor que un monetario (que estuvieron planos o incluso
perdiendo desde 2016 a 2022), con volatilidad infima. Del estilo del Valvest, pero
diversificando aun mas en la categoria. Ojala tenerlo pronto en el FIL (sin olvidarnos de

otros titanes, como Elliott).

Respuesta del gestor al comentario

Horizon Capital Fund estara en el FIL, seguro. Transtrend ha sido por un tema de
documentacién, entra ahora en agosto, que desde juridico nos mandan lo que nos falta.
Tenemos ahora mismo un pipeline de mas de 20 fondos, entre los que estan
gestoras del nombre de; KKR, Oaktree, Brookfield o Carlyle. Y también Boutiques
top, del estilo de Horizon (2 billion en AUM) No vamos a poner todos los fondos, porque
como ya dije en la carta, tenemos que proteger nuestra propiedad intelectual, pero si que
seguiremos en la linea de seguir mencionando incorporaciones como hasta ahora. Sélo
os digo que el futuro es cada vez mas prometedor, porque se van ampliando cada vez
mas las relaciones institucionales y las posibilidades de incorporar nuevos fondos con las

nuevas entradas y la liquidez que aun tenemos. Muy contentos con como avanza todo.
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Listado de fondos adicionales

Icaria Patrimonio FIL - Fondo #22 - Horizon Capital Fund

Fuente: Bloomberg

Se trata de una gestora suiza, una Boutique de primer nivel. Hemos estado reunidos con
ellos multiples veces y aqui tenéis el rendimiento desde el afio 2012, con liquidativos
mensuales. Tiene una volatilidad aproximada del 1%, con una rentabilidad anualizada
en torno al 8%. Impresionante. Hemos estado reunidos con ellos, publicaremos un
articulo explicando lo que hacen, como lo hacen y cdmo esta controlado el riesgo por
medio de seguros contra el colateral. Porque son préstamos con colateral, como a

nosotros nos gusta.

No son Senior Loans, sino algo que se denomina Trade Finance. Este concepto lo
explicaremos con detalle mas adelante, para entender por qué es tan interesante y por
qué nos interesa tanto esta Boutique suiza tan potente. Tienen mas de 2.000 millones
bajo gestién y es un fondo tremendo. El grafico es increible, sobre todo porque ha

pasado por todo tipo de historias y ahi esta aguantando.

Es un fondo muy bueno y muy protegido, sobre todo porque tiene el colateral, el valor
del colateral es mayor que el valor del préstamo. La historia de la gestora es

tremendamente interesante. Lo que mas nos gusta de este perfil de fondos es analizar el
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subyacente, entenderlo, reunirnos con ellos como si fueran una empresa, como Ssi

estuviéramos analizando una empresa, pero aqui lo que analizamos es el proceso.

Fondo de Deuda Privada de nicho. En este caso, se trata de trade finance: préstamos
de plazo corto para la exportacion-importacion de materias primas, siendo la
mercancia el colateral de los préstamos. En el caso concreto de Horizon Capital Fund,
solo financia el transporte de mercancias no perecederas y facilmente liquidables
(vendibles), como acero, petréleo o grano. Como elemento de proteccion, el valor del
colateral, en el momento de la financiacion, es superior al menos en un 10% al importe

prestado.

E L

HORIZON CAPITAL

EUROPEAN TRADE FINANCE - SUB-FUND 1

FUND STRATECY RISK MANAGEMENT
Synthetic Risk Indicator (SR1)"":
The Horizon Capital Fund - European Trade Finance Sub-Fund 1 is a Luxembourg SICAV-RAIF

open-ended fund targeting an absolute return of 6-7% p.a. with low volatility (<1%). The Fund ° @ o ° ° ° °
invests predominantly in short-term, self-liquidating commodity trade finance loans, secured

by physical commodities as collateral. Lower risk Higher risk
Launched in December 2017, the Fund is advised by Horizon Capital AG, a Swiss asset manager - >
with offices in Zug, Geneva, and Singapore. The Fund's regional focus is Europe, and it Lower potential yield Wore potential yield
specializes in short-term private debt strategies linked to natural resources.
By focusing on structured trade finance opportunities, the Fund provides institutional investors
with a range of investment strategies in the natural resources sector, offering steady retumns FUND CHARACTERISTICS
and capital preservation Legal form: SICAV-RAIF Luxembourg
a aodi horizon:
HISTORICAL PERFORMANCE® IN % IN USD (NET OF FEES): USD PORTFOLIO 2081 5 years
™ Fund currencies: EUR - USD

Jan Fed Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Port Share class currencies:
EUR - USD - CHF - GBP - JPY

w0 013 AT e
213 062 060 06 04 033 0% 051 071 065 O™ OM 0% 1.50% Strategy inception date: September 2012
04 0ST 0N 060 05T 066 0S1 059 059 056 043 048 04t 686 Investment advisory fee: 1.5% p.a
WS 034 041 045 037 051 081 033 0S1 048 049 OS2 055  S.60% Carried interest:
006 045 03 053 053 041 0S4 046 03 3 053 0% 054  S00% 20% p.a over a Hurdle of 3 M-SOFR (respectively
W17 04T 043 037 047 0S8 040 037 062 061 050 03 08 SN EURIBOR, SARON, SONIA, TONA for applicable
218 045 051 062 052 033 06 063 088 060 071 080 055  T.4% currencies)
019 0% 0% 08 s 08 2 oSt 08 S2 085 051 057 651% Subscription: Monthly
200 @ 4 s P 041 040 03 04 ‘ 041 040 040 S% Redemption: Monthly with 90 days notice
N 04 0% oM 4 DAl DAl 040 04l G4l 043 041 042  S5.00% Minimum investment (EUR):
W02 037 0 04l & 042 045 047 050 0S4 060 085 08 6or 100000 (or equivalent in USD, GBP, CHF & JPY)
W3 0 0 070 & O 07 6N 07T en 07 088 08 % SFDR: Article 8
24 071 088 om & on 0 70 0TS 088 0S5 055 060  &S¢%
05 08 08 0% 0 oM 50 s 1.69%
SERVICE PROVIDERS
Investment advisor: Horizon Capital AG
Trade administrator: SCCF SA
HISTORICAL PERFORMANCE" IN % IN EUR (NET OF FEES): EUR PORTFOLIO AIFM: Funds Avenue SA
Jan  Feb Mw  Apr  May Jun il Aug  Sep Ot Nov  De 'n.: Auditor: PwC Luxembourg
2087 7 = Administrator: Bolder Luxembourg SA
288 - - ” an s : - v = S Py Legal advisor: Elvinger Hoss Prussen SA
2019 4 . 4 051 Q Q .53 Q 040 S.21% Depositary Bank: Creand, Banque de
2020 - < P aa o " e = S ey Patrimoines Privés (Luxembourg)
o0 P 4 04 ) 4 4 4 4 ‘ 4 5.35%
022 1 A 04 “ ‘ )44 ). 5 157 1%
200 ‘ 2 “ 2 064 067 “ 68 .68 4 (34 7.90% MAIN RISKS"
24 ¢ o e ‘ 0. . & . 141 S r.50% - Liquidity risk - Quality risk
== - M " o o.a o1y 3.52% - Credit risk - Interest rate risk
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PERFORMANCE GRAPH SINCE INCEPTION OF THE STRATEGY"
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #23 - Driehaus US Micro Cap

1 month 3 months YTD 1¥r 3YrsAnn. 5Yrs Ann.

Fund 3.1% 19.1% -1.6% 8.4% 12.3% 12.6%

Primary Benchmark 2.9% 21.3% 2.3% 12.5% 8.5% 5.2%

+/- +0.2% -2.2% -3.9% -4.1% +3.8% +7.4%
360%
270%
180%
90%
0%
-90%

Ju17  Jult18 ¢ Jul19  Jul20  Jul21 Jul22  Jul23  Jul24  Jul25
B Driehaus US Micro Cap Equity Fund [ Russell Micro Cap Growth TR USD

Top 10 Holdings Sector Weights

Construction Partners Inc Class A 2.9% Communication Services =8%4%

VSE Corp 2.5% Consumer Discretionary m 10.1%

Dave Inc 2.4% Consumer Staples =23%°.',‘)0

Centrus Energy Corp Class A 1.8% Energy ﬂ 6.7%

Porch Group Inc Ordinary Shares - Class A 1.7% Financials _10‘13]%8%

(E:T:SSr;ergy Enterprises Inc Ordinary Shares 1.7% Health Care N 3% o B

Industrials _ 27.5%

Argan Inc 1.6% I 15.8%
Arlo Technologies Inc 1.6% Information Technology _—136% 21.0%
Crinetics Pharmaceuticals Inc 1.6% Materials =22%3ﬁ%
Core Scientific Inc Ordinary Shares - New 1.5% Real Estate .-01'?2%3{,
Total of Top 10 19.3% utilities %208
Source: Morningstar, as of 30.06.2025 Cash and Cash Equivalents '09050/6%

B Driehaus US Micro Cap Equity Fund M Russell Micro Cap Growth TR USD

Historical Monthly Returns - Net of fees

Primary
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Dec Year Benchmark
Year
2017 0.9% 0.3% 0.1% 0.9% 1.9% 5.4% 0.9% 1.4% 6.3% 1.2% 3.1% 0.0% 24.7% 13.2%
2018 3.2% -0.1% 1.8% 0.6% 13.5% 2.1% -0.8% 14.7% -2.2% -13.0% -1.7% -10.7% 3.9% -14.2%
2019 12.4% 8.5% 0.1% 1.5% -2.4% 7.9% 0.0% -2.9% -7.9% 4.9% 6.2% 4.6% 36.0% 23.3%
2020 -0.6% -2.9% -21.6% 17.9% 17.7% 11.6% 5.6% 8.0% -0.7% 1.7% 21.8% 12.9% 85.6% 40.1%
2021 9.3% 8.0% -4.5% 2.3% -0.4% 5.1% -5.0% 4.4% -2.9% 7.9% -1.9% 1.0% 24.2% 0.9%
2022 -20.5% -0.1% -0.6% -12.1% -3.8% -8.1% 11.9% 4.5% -7.1% 9.8% -3.1% -5.7% -33.1% -29.8%
2023 7.3% -1.1% -3.9% -0.3% 2.1% 7.4% 3.5% -4.3% -6.6% -9.2% 8.5% 10.7% 12.5% 9.1%
2024 1.2% 8.8% 4.2% -6.6% 9.0% -1.9% 4.0% 1.0% 3.0% 0.5% 14.9% -8.3% 31.3% 21.9%
2025 -2.0% -7.7% -10.0% 1.5% 7.8% 7.3% 3.1% -1.6% 2.3%

Source: Morningstar, as of 31.07.2025
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Fundado en 2017, minimo de inversion de 1 millon. Rentabilidad del 12,6% anualizada,
frente al 5,2% de su benchmark. Aqui vemos también sus 10 principales posiciones, y
su peso por sectores. Finalmente, sus rentabilidades mensuales, netas de comisiones.

Unos numeros, impresionantes.

El objetivo de inversion del Fondo es lograr un crecimiento del capital a largo plazo. El
subgestor de inversiones del Fondo, Driehaus Capital Management LLC, es una Boutique
de gestién de activos con sede en Chicago. La empresa se fundd en 1982 y cuenta con
21.400 millones en activos bajo gestion. La estrategia invierte principalmente en
empresas estadounidenses de microcapitalizacion con buen potencial de crecimiento
y con una capitalizacién bursatil en el momento de la inversion similar a la de las
empresas incluidas en el indice Russell Microcap® Growth Index. Las decisiones de
inversidn se basan en la creencia de que las empresas fundamentalmente sdlidas tienen
mas probabilidades de generar un fuerte crecimiento de los beneficios de forma
sostenida y de experimentar revisiones positivas de los beneficios. Las decisiones de
inversion implican evaluar la posicién competitiva de una empresa, la dinamica del sector,
identificar los posibles catalizadores de crecimiento y evaluar la situacion financiera de la

empresa en cuestion.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #24 - Cedar Creek

— Cedar Creed S&P500 (SPY) — Russell 2000 — Nasdaq

$1,400,000 $1,380,982
),000
000,000
$879,127
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5400.000 $4001131
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Fuente: Eriksen Capital Management.

Q225 Q125 ‘25YTD Inception Ave. Annual

Cedar Creek 5.8% 8.7% 15.1% 1,281.0% 14.4%
NASDAQ 17.7% -10.4% 5.5% 779.1% 11.8%
S&P 500 (SPY) 10.8% -4.3% 6.1% 592.0% 10.4%
DJIA (DIA) 5.4% -1.0% 4.4% 524.0% 9.9%
Russell 2000 8.5% -9.5% -1.8% 300.1% 7.4%
Russell Microcap 15.5% -14.4% -1.1% 214.4% 6.1%

* fund inception January 15, 2006. Index Returns as reported on Yahoo! Finance, Morningstar, Dow Jones and Russell.

La rentabilidad media anual de Cedar Creek a lo largo de sus 20 anos de historia es
del 14,45 % neto de comisiones y gastos, por lo que supera ampliamente a todos
los indices con los que se comparan. La rentabilidad acumulada desde el inicio de
Cedar Creek fue del 1281 % neto de comisiones y gastos. Eso significa que $100.000
invertidos en el fondo en su creacion, en enero de 2006, habrian crecido hasta alcanzar
los $1.380.992

Las participaciones del fondo tienen precios increiblemente atractivos. A finales de junio
de 2025, las participaciones del fondo se negociaban a 8,4 veces su estimacion de
beneficios para el préximo afo y a 6,8 veces los beneficios esperados netos de efectivo

en los respectivos negocios. El multiplo de beneficios acumulados fue de 10,7 veces.
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Actualizacion S-septiembre-2025

Hoy repasaremos los cierres mensuales y las posibles novedades de nuevos fondos
que podriamos incluir en los proximos meses. Como siempre que hablamos de esto,

siendo claros y sin vender humo.

Icaria Patrimonio FIL es un fondo descorrelacionado de la renta variable, pero lo que se
suele vender como descorrelacionado de la renta variable es aquello que cuando la renta
variable cae, el fondo sube. Y esto, en mi experiencia, de cada 100 fondos que lo

prometen, 99 mienten. Y conozco los mejores fondos del mundo en este campo.

Por ejemplo, el fondo Partners de Blackstone, donde invierten los socios del propio
Blackstone su dinero mas liquido, es un fondo cuya estrategia es precisamente esta, ser
un Hedge-Fund multiestrategia de retorno absoluto, que en 2008 cayd un 15 %, no cayo
un 55 % como la renta variable, pero si un 15. Por lo tanto, partiendo de la premisa de
que para mi, el tipo de productos que se venden como que “van a hacerlo bien en
cualquier entorno de mercado”, la mayor parte de las veces son mentira, Icaria
patrimonio FIL lo que busca es obtener retornos sobresalientes en base a riesgo.

Esta es la clave, en base a lo que se va a mover tu patrimonio, a su volatilidad.

Alguien puede argumentar que como los Valores Liquidativos de Icaria Patrimonio son
mensuales, la volatilidad va a ser inferior de forma artificial. Pero la realidad es que si los
liquidativos de la renta variable fuesen mensuales, Icaria Patrimonio FIL seguiria teniendo
menos de la mitad de volatilidad que la renta variable, practicamente un tercio. Esta es la

realidad.

Entonces, lo que buscamos aqui es un fondo con baja volatilidad y retornos
satisfactorios, descorrelacionado de la bolsa. ;Qué quiere decir? Pues por ejemplo,
que en un entorno como el de 2025, que la bolsa llegd a caer mas de un 20 %, pues que
Icaria Patrimonio caiga un 3% o un 5%, que realmente se llegaria a mover menos, pero
en ese entorno estariamos. Y si llega de nuevo un afno como el 2008, donde la renta
variable cayo un 55 %, Icaria Patrimonio FIL, en el peor escenario posible, te caeria en

torno a un 15 %, que ni siquiera fue lo que habria caido, segln nuestros backtests. Pero
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siempre me pongo en los peores escenarios. Prefiero pasarme de pesimista que de

optimista, siempre.

Es un fondo realmente descorrelacionado, que va a ser mucho mas consistente en sus
retornos, en cuanto que va a haber menos desviacion a su retorno objetivo, porque tiene
menos volatilidad, pero que si viene un apocalipsis donde absolutamente todo cae, va a

caer mucho menos, pero caera.

Después de 15 anos trabajando en empresas de primer nivel, puedo decir que la formula

del Santo Grial no existe. Lo puedo decir muy bien.

Vamos al asunto que nos ocupa hoy. Revisemos qué tal esta siendo el comportamiento
de Icaria Patrimonio FIL en julio. Lo primero que hay que comentar es que el inicio es
complicado y atipico, ya que suscribir los fondos que suscribimos, al ser fondos muy
exclusivos y de dificil acceso, son las gestoras las que nos hacen una Due Diligence a
nosotros, quiénes somos, tenemos que estar mandando documentacion sobre el banco,
sobre mi persona y sobre absolutamente todo durante meses. No es algo de un dia ni de

semanas. En el caso del fondo Transtrend, llevamos seis meses en el proceso.

Eso conlleva que julio, que ha sido el primer mes en el que el fondo esta invertido, el
primer Valor Liquidativo real, la liquidez media del fondo ha estado en torno al 30%,
aunque cerramos el mes en el 25 %. A pesar de ello, la rentabilidad bruta fue del 1,1 %,
para la Clase | de 1,08 % y para la Clase A creo que 1,06 % mas o menos, con un 70%
de la inversién acometida. Lo cual es un retorno en base a lo esperado. El aspecto mas
peculiar es que gran parte lo teniamos en liquidez y aun queda bastante. Nuestro objetivo

de liquidez es en torno aun 5 % 6 10 %, dependera del contexto y de las oportunidades.

El primer Valor Liquidativo invertido ha sido julio, pero escribimos un articulo con el cierre
de junio, en el que hablamos de cual habria sido el comportamiento en ese mes si

hubiésemos estado invertidos.
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Rentabilidad

junio 2025
ICARIA PATRIMONIO 0,0%
Liquidez 0,1%
Private Debt 0,3%
Real Asset -0,7%
Hedge Funds -1,9%
Private Equity -0,7%
Equity Cotizado 1,6%

Datos pro-forma no auditados. Se asume que la cartera de Icaria Patrimonio ya ha alcanzado su
objetivo de asset allocation. Esta informacién se ofrece con fines ilustrativos y no es el reflejo de una
rentabilidad efectivamente generada.

No es un resultado real. Es un resultado pro-forma no auditado. Estos rendimientos son
en euros. En junio, el ddlar se fue a un -4,5% para los inversores en euros. Implica que el
efecto divisa es un -4,5%. Esto perjudico mucho a las categorias de activos que estais
viendo, ya con el efecto divisa aplicado. Por eso junio fue practicamente plano; Liquidez
en euros un 0,1%. Deuda Privada un 0,3%. Real Assets y Hedge-Funds negativos un
-0,7% y -1,9%, sobre todo por el ddlar, porque el rendimiento en divisa local fue positivo.
Private Equity lo mismo, un -0,7% y Equity Cotizado subié un 1,6% y fue lo que aporto
mas rentabilidad al FIL. Esto de junio que, como digo, no fue una rentabilidad real, no se
obtuvo, porque el fondo estaba invertido a partir de julio, que es lo que veremos a

continuacion.

En julio, que ya estabamos invertidos con una media de liquidez del 30%, fue cuando
conseguimos el 1,08% y el 1,05% para las distintas clases. Esta vez el dolar fue a favor,
aproximadamente un +2%. Quien quiera leer el comentario completo, lo tiene en la

pagina 230 de este dossier.

Asi que fue un resultado en el mes de julio normal, el esperado para un perfil de fondo
poco volatil como el que hablamos, con un objetivo de rentabilidad en torno al 8%

neto anual, un mes normal.

Sobre los fondos que tenemos en el pipeline, en la coctelera de posibles fondos futuros
que estamos mirando, hay mas de 20 fondos de primer nivel; fondos de KKR, de

Carlyle, de Oaktree, de Boutiques que son de lo mejor de lo mejor.
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En el informe de julio (pagina 230) hablamos de Bonsai Partners, con un track record del
22% anualizado, frente a un 14,9% del S&P500, es decir, pulverizandolo. Hay pocos
fondos UCITS, por no decir practicamente ninguno, que tengan un rendimiento en el
mismo periodo del 22%, y eso es una de las grandes ventajas de los fondos de Renta
Variable en los que invertimos, que en el universo de fondos UCITS, es decir, los que se
pueden contratar en Europa, practicamente no hay ninguno que consiga estas
rentabilidades, por los requisitos de regulacién que hay, que son bastante extremos. En el
informe también hablamos de por qué lo descartamos, a pesar de tener un 22% contra
un 14,9% del S&P500, es un fondo que descartamos nosotros, sobre todo por motivos
relacionados con su riesgo. Para que entendais que nuestro proceso de analisis,

pensamiento y razonamiento versa siempre sobre la seguridad.

El trabajo que podemos hacer nosotros es como el de alguien que se dedique
profesionalmente a analizar fondos, sea para formacion o para gestionar carteras, es
exactamente lo mismo. Nosotros no invertimos directamente, sino que analizamos los
mejores fondos del planeta Tierra, sin restriccion de que tengan que ser espafioles, como
la mayoria de los analistas que hay en Espafa, que se tienen que cefir a lo que se
comercializa en Espafa. Nosotros no, porque invertimos a través de un FIL, que tiene
mucha mayor flexibilidad. Esa es la gran ventaja. Asi que béasicamente el trabajo que
hacemos es ese, con la experiencia de mas de una década haciéndolo, siempre es

un valor anadido.
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— Cedar Creed S&P500 (SPY) =— Russell 2000 — Nasdaq
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Fuente: Eriksen Capital Management.

Cedar Creek es otro de los fondos que mencionamos en el informe de julio. Podemos
ver el comportamiento contra el S&P 500 desde el afio 2006. Su consistencia es
impresionante. Como digo, fondos que se comercialicen en Espana, que se analicen en
Substack o Twitter y que tengan este rendimiento, no hay ninguno, ni siquiera el Nasdaq
o similares. Ademas, Cedar Creek no invierte en acciones que estén en el MSCI World. La
mayoria, por no decir practicamente todas, no tienen nada que ver con el MSCI World o
el Nasdaq. Eso es algo resefnable. Es invertir en small-cap, en mid-cap y conseguir esos

retornos. Eso es lo realmente complicado
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Fuente: Bloomberg

Y por ultimo, Horizon Capital Fund, un fondo que si entrara en el mes de agosto dentro
de Icaria Patrimonio FIL. Se trata de una gestora suiza, una Boutique de primer nivel.
Hemos estado reunidos con ellos multiples veces y aqui tenéis el rendimiento desde el
ano 2012, con liquidativos mensuales. Tiene una volatilidad aproximada del 1%, con
una rentabilidad anualizada en torno al 8%. Impresionante. Hemos estado reunidos
con ellos, publicaremos un articulo explicando lo que hacen, cédmo lo hacen y cdmo esta
controlado el riesgo por medio de seguros contra el colateral. Porque son préstamos con

colateral, como a nosotros nos gusta.

No son Senior Loans, sino algo que se denomina Trade Finance. Este concepto lo
explicaremos con detalle mas adelante, para entender por qué es tan interesante y por
qué nos interesa tanto esta Boutique suiza tan potente. Tienen mas de 2.000 millones
bajo gestiéon y es un fondo tremendo. El grafico es increible, sobre todo porque ha

pasado por todo tipo de historias y ahi esta aguantando.

Es un fondo muy bueno y muy protegido, sobre todo porque tiene el colateral, el valor del
colateral es mayor que el valor del préstamo. La historia de la gestora es tremendamente
interesante. Lo que mas nos gusta de este perfil de fondos es analizar el subyacente,
entenderlo, reunirnos con ellos como si fueran una empresa, como si estuviéramos

analizando una empresa, pero aqui lo que analizamos es el proceso.
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HORIZON CAPITAL

FUND STRATECY

EUROPEAN

TRADI

NANCE

The Horizon Capital Fund - European Trade Finance Sub-Fund 1 is a Luxembourg SICAV-RAIF
open-ended fund targeting an absolute return of 6-7% p.a. with low volatility (<1%). The Fund
invests predominantly in short-term, self-liquidating commodity trade finance loans, secured

by physical commodities as collateral.

Launched in December 2017, the Fund is advised by Horizon Capital AG, a Swiss asset manager
with offices in Zug, Geneva, and Singapore. The Fund's regional focus is Europe, and it
specializes in short-term private debt strategies linked to natural resources.

By focusing on structured trade finance opportunities, the Fund provides institutional investors
with a range of investment strategies in the natural resources sector, offering steady retums

and capital preservation

HISTORICAL PERFORMANCE" IN % IN USD (NET OF FEES): USD PORTFOLIO
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01 040 039 044 044 0.41 041 & 04l C4al 043 041 042 5.08%
200 037 038 04l 0.43 042 045 047 0.5 0S4 08 0.65 063 6.07%
w0203 om 06 070 ced 5 073 073 o on on 068 060 4%
W01 0T 068 o os7 0.73 o7 0.7 0TS 0.68 0.65 065 060 8.56%
2005 08 054 050 0.50 054 0.50 0.53 169%

HISTORICAL PERFORMANCE" IN % IN EUR (NET OF FEES):

EUR PORTFOLIO

Jan Feb Mar Ape May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Do '".:

o )AL 0.4
2018 1 0 0 A 15 " LA 5.90%
2019 3 » 4 U A4 04 042 )42 0.53 A ) 40 %
2020 & O 42 04 0.4 42 A4 9 ). 38 0.40 $.01%
on " » 4 4 04 04 0.46 145 A4 ) A8 “ 14l 5.33%
00 " 4 « 04 a“ AN )44 ) )8 1%
20 i 8 “ ( 04 oA '] )68 A ) ( T1.90%
o L ‘ « 181 a 7.58%

*a 3 * . 0.4 1 352

PERFORMANCE GRAPH SINCE INCEPTION OF THE STRATEGY"*

RISK MANAGEMENT

Synthetic Risk Indicator (SRI)""':

Lower risk Higher risk
u;m potential yreld More potential ;dd
FUND CHARACTERISTICS

Legal form: SICAV-RAIF Luxembourg

Recommended investment horizon: 5 years
Fund currencies: EUR - USD

Share class currencies:

EUR - USD - CHF - GBP - JPY

Strategy inception date: September 2012
Investment advisory fee: 1.5% p.a

Carried interest:

20% p.a over a Hurdle of 3 M-SOFR (respectively
EURIBOR, SARON, SONIA, TONA for applicable
currencies)

Subscription: Monthly

Redemption: Monthly with 90 days notice
Minimum investment (EUR):

100000 (or equivalent in USD, GBP, CHF & JPY)
SFDR: Article 8

SERVICE PROVIDERS

Investment advisor: Horizon Capital AG
Trade administrator: SCCF SA

AIFM: Funds Avenue SA

Auditor: PwC Luxembourg
Administrator: Bolder Luxembourg SA
Legal advisor: Elvinger Hoss Prussen SA
Depositary Bank: Creand, Banque de
Patrimoines Privés (Luxembourg)

MAIN RISKS'""!

- Liquidity risk - Quality risk

- Credit risk - Interest rate risk
- Fraud risk

Aqui tenemos el track record de Horizon Capital Fund, por afios. Lo mas interesante del

fondo es que tienen estrategia en dolares y en euros. Y no es como la mayoria de fondos

que veis en Morningstar. En esos fondos de Morningstar, esta la estrategia en ddlares y

en euros, pero basicamente es lo mismo. Lo Unico que cambia es que si inviertes en

euros, tu compras el fondo en euros pero tienes la exposicion en la divisa de origen. Es

decir, tu rendimiento, inviertas en la clase ddélares o en la clase euros, es el mismo.
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Aqui es diferente. Este es un fondo que invierte en préstamos en dolares, denominados
en délares. Y otro fondo que invierte en préstamos denominados en euros, con lo que
ello conlleva. Por lo que no es pasar las rentabilidades del délar a euros y no es hacer
hedge (cubrir en euros) las rentabilidades de dolares. No es eso. Es muchisimo mas top.
Icaria Patrimonio FIL invertira directamente en la clase en euros, que ha conseguido
en el afno 2023 un 8%, en el 2024 un 7,5% y lleva en lo que va de afio a cierre de julio un
3,5%. Anualizado seria cerca de 6,5%, que estd muy muy bien. Es un fondo de dificil
acceso, la verdad. De muy dificil acceso, pero que este mes vamos a tener dentro de

Icaria Patrimonio FIL.

Neuberger Berman Overview

Independent, privately-owned, global investment manager

NEUBERGER BERMAN: $515bn*

ALTERNATIVES EQUITY FIXED INCOME

$183bn $130n $202bn

History Ownership Depth Stability Culture

85+ 100% 2 800+ 96% R CE o o

Awarded 1st or 2nd Place

Years ndependent Employees Across Retention p
n Each of the Last Eleven

nvesting Employee-Owned' 39 Cites Globall Rate
J =Mpioy wned - Y Consecutive Years by

Pension & Investments

NB ALTERNATIVE CREDIT: $81bn*

Differentiated | Insurance Healthcare Private Bt European Pri Capital
Alternative -Linked Structured Placement Situat s CLO. Private Debt Soluti
Credit Strategies Credit Debt Loans
N I J
1 =

Specialty Strategies Corporate Strategies

As of March 31, 2025 Totals may not sum due 1o rounding. *Rounded 1o the nearest millon. 1 Inciudes the fem's current and former employees, dire

fod ransterees 2 Annualzed average
00 employees by Fensom & nvestments
restrerts perine om) 4 Exciudes

3 senir vice presdents snce becomng an ndependen! company m 2009

2 for e avard please vt The Be st Places o Work n M

e AUM fom the Heallhcare Strucured Credit strategy as Mese assets are managed by Atyrum

For Proteassonal (et e ey

[Nil'll‘lcl‘l BERMAN |

También estamos analizando un fondo de Private Equity y otro de Deuda Privada de
Neuberger Berman. Gestora con 85 anos de historia, propiedad de los empleados.
De las mejores. Estamos analizando dos fondos privados, Private Equity y Deuda
Privada, que son muy muy top, para que veais las casas que estamos planteando

integrar dentro de Icaria Patrimonio en el futuro.

252



MONTHLY PERFORMANCE, NET OF FEES

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Y10 o
Financlals
2025 703% (205%) (5.15%) 042% 787% 570% 6.62% 21.38% -  B850%
2024 151% 354% 534%  (236%) 432% (054%) 1156% (162%) 097% 163% 18.19% (4.97%) 4188% : 2078%
2023  1560% 155% (1335%) 7.00% (106%) 674% 1035% (247%) (0.17%) (252%) 9.25% 963%  44.18% 11.66%
2022 107% 068% (570%) (3.99%) 145% (1206%) B8.13% 344% (1340%) 1084% 303%  (404%) (11.99%) : (10.15%)
2021 0.00% 709% 332% 320% 116% (195%) (001%) 150% 078% 135% (094%) 652%  2386% 34 55%
2020 (226%) (1102%) (36.23%) 2238% 775% 1071% 546% 701% 029% 624% 1561% 517%  1839% : (191%)
2019 1776% 444% (260%) 425% (474%) 458% 105% (486%) 760% 098% 287% 332%  38.10% 31.22%
2018  859% (236%) (457%) 1.20% 044% (012%) 406% 022% (131%) (737%) (029%) (1401%) (16.02%) : (1303%)
2017 1.19% 558% (354%) 109% (375%) 302% 478% (321%) 467% (112%) 350% 514%  17.98% : 2089%
2016 (1235%) 202% 877%  468% 300% (079%) 1280% 495% (0.77%) 172% 2395% 567% 4808% - 2428%
2015 (678%) 356% (234%) 367% 074% (090%) (3.78%) (455%) (596%) 460% 24%% (9.85%) (18.55%) : (0.72%)
2014 027% 812% (048%) (269%) (049%) 088% (227%) 144% (187%) (289%) (004%) (052%) (0.97%) 14 89%
2013  828% 397% 411% 380% 589% (378%) 270% (351%) (O71%) 506% 473% 268% 37.76% : 3420%

2012 455%  185% 751% (137%) (067%) 399% 194% (157%) 240% 761% 172%  301% 3487% : 2690%
2011 1403% 926% (400%) 120% 643% 132% 036% (500%) (534%) 276% (041%) (434%) 1534% : (1501%)
2010 (297%) 601% 455% S577% (300%) (17.98%) 393% (665%) 703% 773% 561%  513% 1239% : 1331%
2009 2260% TO0%  1923% 1100% 1719% 2093% 790% 1528% (0.50%) (1263%) (0B7%) 865% 186.31% : 1548%
2008 (1.89%) (724%) (2190%) 1663% (793%) 11.02% (15.26%) : (3348%)

PERFORMANCE AND RISK ANALYSIS

Gator S&pP S&P 1500 Top 5 Long Positions % of NAV*

Net Performance Financial 500 TR Financials TR Société Générale S A 9.06%

Annual Compound Return 218% 11.97% 9.34% First Citizens Bancshares 7.32%

Cumulative Retum 2,963 24% 590 .16% 359.73% Robinhood Markets Inc 6.52%

% of Profitable Percentage 62 44% 67.80% 58.06% Axos Financial Inc 521%
SLM Corp 5.00%

Risk Analysis

Annualized Volatility 25 91% 1571% 22 12% *Top 5 positions represent delta adjusted position values

Sharpe Ratio (RFR) 073 064 035

Sortino Ratio (RFR) 129 1.10 0.59

Downside Dewiation 15.71% 10.36% 15.29%

Otro fondo que tenemos en el pipeline. En este caso, se trata de Gator Financial
Partners. Un Hedge-Fund que nos gusta mucho porque complementa lo que tenemos.
Los fondos que tenemos de renta variable en Icaria Patrimonio no tienen practicamente
nada de exposicién al sistema financiero, y este es un fondo con foco en financiero.
Desde 2008 veis la rentabilidad del fondo y veis la rentabilidad del S&P500. No estamos
hablando de tres o cinco afios. Estamos hablando desde el afo 2008, pulverizando al
S&P500.

Una rentabilidad anualizada del 22% en 17 anos, frente al 12% del S&P500. No esta
nada mal. Conocemos bien al equipo, nos gusta, y hacen algo que no tiene nada que ver
con lo que tenemos en Icaria Patrimonio FIL, por lo que complementa muy bien, que es
otro de los aspectos que buscamos; buscar fondos que complementen bien a lo que ya

tenemos.
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Hedge Fund Select: RIEF Ltd Goldman

Sachs

Monthly Performance: Underlying Advisor Fund December 2024

HISTORICAL NET PERFORMANCE: RENAISSANCE INSTITUTIONAL EQUITIES FUND INTERNATIONAL L.P.

Year Jan Feb Mar Apx May Jun Jul Auvg Sep Oct Nov Cec Return
2024 47 0.3% 0.1% 1.0% 0.6 3.0% 229 5.0 22% D2% 1.2% 1.2% 210%
200 0.4% 1.2% 4 5% 03 3.08 0.3% 1.0% o 0 12% 1.5% 4.0
2022 2% 1.6% 1 [ T 88 4 - 3 3
2001 §6% 17% L 4 -4 A% 70% & 3 J 8
2020 0.0% £.0% ¥ 0 0% 3% 0.3% -~ 41 31 3 9
2019 3.0 0.5% 3 1 ¢ 3 087 D5 19 3 r

2018 20% S1% 4 1 40 L4 $"

2017 1.1% A [ B 1.0% 1.0% 1 4 13
2016 6.8% 2 6% K 3.0% 0% 32 18 9
2015 1.0% 0 1 e & 43 Q 13 5
2014 1% 1 4 5 8 3 34 1.0

2013 4.6% 2% 35% 14% 32% 0 6% 17 40% 15% 8 5% 1.0% 03%

2012 0 1% L5 4% 08 1.5% 0 4% §y 14% 15 18 24%

01 08" 0% 4 2% 51N 3.19 14% 1A 47 o™ 44N 15% 1.5%

2010 L e 45 22% 1 30% 4 L 09 08 4
2009 4.6 4T 07 I8N ™ 2.3% 0 06 [
2008 44 0.1 € e & £.4% 464 0.7% 3 3 0.0 ac
2007 ! 0.6 4.1% 0 4 0 4 1
2006 6 2 1 » am v 1 18 L 1we
2005 43

Aqui tenemos un ejemplo de un fondo que analizamos, Renaissance Institucional
Equities Fund International L.P. Para quien no lo conozca, es la gestora que cred Jim
Simmons, el gestor que genero las rentabilidades mas increibles en la historia. Este
obviamente no Medallion Fund, el fondo insignia (y restringido sélo a sus empleados) de
Jim Simmons. Es un fondo que nos trajo Goldman Sachs, que es uno de los players con
los que trabajamos en alternativos. Es un buen fondo, que finalmente descartamos por
diversos motivos. Pero con estos ejemplos os hacéis una idea de las gestoras que

miramos.
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CVC
CVC Creditas a Partner of Choice for European Private Credit!

CVC-CRED is an open-ended Private Credit solution managed by CVC Credit

Scaled leading manager in Private Credit

Our Team Sponsor Relationships | Portfolio
- Highly experienced deep bench of ~ Extensive global network of mid-cap ‘ - Robust portfolio performance through
dedicated investment professionals and large-cap sponsor relationships, ‘ 192 transactions since European
with access to CVC's 12 local having worked with over 75 sponsors Direct Lending inception
European offices 2
P since 2014 | - Scaled, robust and diversified: €46bn
~ €9.9bn deployed in Private Credit with Strong banking relationships across Credit AUM, including €16bn Private
CVC Network involvement since 2021 Europe, generating improved access Credit AUM
— 88 transactions, involving >110 to investment opportunities and : - We can invest across the size range,
CVC professionals and 29 teams d’ffefeﬁllated insights into transaction | and pivot to where we see relative
from across CVC Q00 pricing ‘ value <>
' mvﬂ | N

Leveraging the CVC Network and focusing on where we have a competitive advantage

Ares Management

» with approximately $572 billion in assets under management, Ares Management Corporation is a global
alternative investment manager operating an integrated platform across five business groups

Global Footprint?

.
. 24
o . e
% ',. .{ - LS ”
N = - .®
e
.
| .
.

. : : Real Private Other
T'he Ares Differentiators Credit Assets Equity  Secondaries Businesses
Power of a broad and scaled Robust management team $377.1bn $129.8bn m - $7.8bn
platform enhancing with integrated and o i N B et Cotporate Privets Private rq.. y Aren -

investment capabilities collaborative approach PRSP saatieand oy Equity secondarie solutio
4 APAC Privats Res! Estate Ares Acquisition
2o ot o Equity Secondaries Corporation®
20+ year track record of An experienced manager in Alternative Credit Digital f"""“““'
attractive risk adjusted leveraged finance, direct PR becongiries
returns through market lending and secondaries Opportunistic Intrastructure Credit
cycl.s' Credit Opportunities Secondaries

ondC ot Infrastructure
Debt
Note: As of June 30 2025 AUM amounts nclude approimately $13 1 billon of funds managed by vy Hil Asset Management LP . a wholly owned porfolo company of Ares Captal Comoration and regstered nvestment adveer
Past perdormance is not ndicatve of future results. Figures shown on an as combined bass for the cicsing of the acqustion of GCP Infemational. Totals may net foot due to rounding
1. Only counts one location per metro area. Includes only offices that Aves has leased or acqured Does not nclude legacy GCP Infemnatonal locations where Ases s not acquimg the leases
As of July 28 2025
New Delty ofice s operated by a thrd party wih whom Ares Asia mantans an ongoing relaionshp relabng 1o the sourong, acquisiton andior management of nvestments.
AUM managed by Ares Insurance Sokuions exchudes assets which are sub-acdvised by other Aves’ nvestment groups or invested n Ases funds and rvestment vehicies
AUM ncludes Ares Acquaston Corporation Il PAACT")

6 Rk adusted retums do not guarantee aganst loss of capital Q RE S WIALTH
A MANAGIMINT
S HONS

W

o

También estamos mirando CVC o Ares. De Ares estamos mirando dos vehiculos muy
potentes en deuda. Ares es una gestora creada en 1997, con casi 600.000 millones
bajo gestion y son muy, muy potentes. En la parte de Deuda Privada, que es la que mas
nos interesa, tienen 377.000 millones en crédito. Imaginad las capacidades que tienen.

Son gente, muy, muy top.
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PDLF: an asset-based lending private credit strategy

Strategy Opportunity
« Income-oriented private credit strategy * Aim to capitalize on the evolution of + Asset Based Lending platform with over
with focus on asset-based lending private credit toward asset-backed $200bn of capital deployed in private
opportunity set opportunities since 2007
* Current income distribution of 8%"' with
monthly subscriptions and quarterly * Asset-based lending markets offer « Leveraging 50 years of Credit and Fixed
redemptions (5% fund-level limit) attractive yields as traditional banks re- Income investing, with global sourcing
trench due to regulatory pressure network
* Highly diversified portfolio with dynamic
allocations across mortgage, specialty + Diversifying source of private credit with - Proprietary data and analytics, covering
finance, real estate, and corporate markets complementary income streams and 40bn datapoints across mortgage and
collateral backing consumer credit to enhance underwriting

* Aninvestment in any PIMCO managed private strategy entails a high degree of risk and investors could lose all or a portion of their investment

+ 'Target Return is not a guarantee, projection or prediction and is not indicative of future results

As of 30 Apell 2025 SOURCE: PIMCO. The views expressed are those of PIMCO. Siatements of opinon are subject fo change. wilhout notice, based on market and other conditons. No representation is made or assurance gven that such views are
cormect. There can be no guaraniee that the trends mentioned wil continue

Income datrbution target range i €% - 5% The Target income s not a guar and is not of future results of a fund There can be no assurance that a fund will achieve the Targets and
actual results may vary significantly from the targets Mmmqh.dd.wt,m-um

Refer 1o Appendix for mvestment strallegy cutiook, target retum and rek informaton

PIMCO

KKR
KKR Infrastructure Fund (“KIF”)

Innovalive open-ended strategy that provides scoess 10 KKR's well-establahed infrastrocture platiorm

«(((‘

KIF seeks to generate attractive risk-adjusted returns, consisting of both incoma and capital appreciation by providing investors

with access to KKR's industry-leading infrastructure platform

13.13% | 12.18% 4.30% | 4.38% $2.878 26

» Powtf ol
Net Petfornmance Baws RA | Class NA) Rate’ (Class M hass NDY (UsD Conmpars

nception 10 Date (11D} Annalized V 7% Anvesaiived Dustribotion Net Asset Vahae

Past parformance s no guarantes of future resuits. This performance data reflects an “early investor™ share class, closed 1o new investors, with »
1IN management fee untll May 31, 2028 investments from December 1, 2024 will enter share classes with 3 1.25% fee, reducing performance

wy. See past pert tables later in this document for more detad on individual share class perf
Capital Raise & Portfolio Update KIF Overview
KIF's portfolio has continued to grow, reaching over $2.878 In i
NAV as of June 2025 Legal Name KER infrastructre Fund SKAV SA
n June, we added a new North American deal to the KIF Structure unernbourg Part 11 DO
portfolio, increasing exposure 1o the Fiber sector g
Inception Date June 1, 2023
* Metronet bulds and operates a network of 100% fiber-optic
Term peny-£ noded fund

nternet lines reaching over 2.5 million U.S. households across 19

5t

$. KXR acquired this business as a 50/50 joint vent

e with T-
internet Top 10 investments by NAV*

provider to a wholesale network infrastructure model with T-Mobile e " N Sector

Mobile whereby Metronet will transition from a ret

as the exclusive customer under a 30-year, “take-or-pay” contract
with annual escalators where T-Mobde agrees to pay for a mimimum 1 Metronet ber

v

number of subscribers '?“Vﬂl?"'b of customer conversion ne

Vantage Towers oo e
Company likes this business because it pairs T-Mobile's strong brand

with Metronet’s construction expertise to rapidly expand access to 3 HiberCop NetCo fiber

fast, reliable internet technology across the US

4 Grove Sockal Infrastructure
Please note, we've revised the allocation charts to provide
greater visibility across the infrastructure sectors to which KIF is 5  Enilive Other
Sp— Encavis Aenewables
We believe KIF's portfolio of 26 companies offers scale and
diversification, mainly providing investors with exposure to the 7 Greenvolt Fenewables
major themes we pursue today in Fiber (21%), Renewables 8 SmartMetering Systems  Fnergy & Utiies
(15%), Telecom Towers (10%), and Energy & Utilities (10%),
among other sectors, as of June 30th 3 CyrusOne Data Contors

10 QAL ransport alion
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También estamos analizando un fondo de deuda privada de PIMCO y un fondo de
infraestructuras de KKR, que estamos mirandolos para incluir en la parte de activos

reales (Real Assets).

Y esto es un pequeno vistazo a lo que vamos analizando. Tenemos unos veintipico
fondos en el cajon de las posibles incorporaciones para Icaria Patrimonio FIL, de
cara al futuro. Os ensefiamos sélo algunos. Hay otros que no podemos ensefar, porque
son confidenciales y no se puede compartir el material comercial, etcétera, etcétera.
Tampoco nos gusta decir todos los fondos que estamos mirando para invertir porque
probablemente nos pueda copiar gente, es algo evidente. Asi que os comparto estas
pildoras, que seguro que a los participes les resulta interesante ver por dénde estamos
moviéndonos, dénde estamos mirando y donde estamos intentando complementar el
Asset Allocation que tenemos, que para mi ya es de lo mejorcito, gracias a poder invertir
en las gestoras que para mi son de lo mejor del mundo. Gestoras con un track
record en algunos casos de 40 anos, como el caso de Transtrend o el caso de

Campbell.
Preguntas de los participes

Abordamos ahora algunas cuestiones que nos han planteado los participes,

recientemente,

¢En el futuro se podria plantear una inversion en dos FIL por separado, eligiendo
exclusivamente si hacerlo en el 50% mas conservador o en el 50% mas dinamico

que actualmente, en conjunto, componen lcaria Patrimonio FIL?

Probablemente si, pero ahora mismo estamos centrados en lo que tenemos, que no es
poco. Ahora mismo, entre fondos y carteras gestionadas, estamos en torno a 150
millones de euros. Es mucho trabajo el que tenemos y me gusta hacerlo bien. Una vez
estemos ya con todas las piezas como me gusta y haya mas recursos de tiempo ociosos,
podemos mirar esa alternativa. De momento estamos centrados en Icaria Patrimonio FIL,
que para mi es muy importante, y en el futuro ya se vera. No es descartable, desde luego
que no, porque las relaciones institucionales se incrementan mas cada vez mas. Yo estoy
conociendo y hablando con nuevas gestoras todas las semanas y tiene sentido, pero

ahora mismo puedo decir que no, en el aio 2025 no va a ser, en el ano 2026 ya veremos.
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¢Alguna vez se bajara el minimo de 50.000 € para invertir?

No, no se bajara, lamentablemente. A mi me gustaria que pudiese invertir cualquiera, y lo
digo de forma honesta, pero el mismo punto que llevaria a que cualquiera pudiese
invertir, perjudicaria a quien esta invertido. Es decir, si esto se convierte en un fondo con
4.000 participes como la cartera permanente, va en contra de los intereses de la gente
que esta invertida. Y aunque tendriamos mucho mas capital bajo gestidon y yo ganaria
mas dinero, hablando claro, es algo que no vamos a hacer. Porque conllevaria que el
fondo fuese mucho mas dificil de gestionar, y no es lo que me interesa ni a mi ni a nadie

que tenga su dinero y su confianza puesta en este FIL.

Sobre el Valor Liquidativo y su fecha de publicacion. Por ejemplo, los clientes que

entraron en agosto en el FIL, ¢sabrian el Valor Liquitativo un mes después?

Si, a ver, para entrar en agosto se tiene que suscribir el fondo en julio. Entonces el 31 julio
te asignan un Valor Liquidativo y, a partir de ahi, estarias invertido en mercado en agosto,
que sabrias tu liquidativo a finales de septiembre. Siempre un mes de decalaje, es decir,
agosto se sabe aproximadamente 30 de septiembre, septiembre se sabe
aproximadamente 30 de octubre y asi sucesivamente. Por eso, el Ultimo comentario de
mercado que hemos publicado es de julio y esta publicado esta semana, que estamos en
septiembre. ¢Por qué? Pues porque se conocid el liquidativo el 28 o 29 de agosto. Ese es
el motivo. Funciona asi. ¢Por qué? Porque aunque en muchos fondos tenemos los
liquidativos diarios, hay en otros que tenemos los liquidativos el dia 5 del mes, y luego
hay otros que llegan el dia 15, o incluso el dia 20. Entonces, para dar un Valor Liquidativo
fiel y en base a las normas del regulador, se espera a tener el liquidativo de todos y se
publica cuando esté todo. Ahora que terminé agosto y publicaremos a finales de
septiembre, yo ya sé al menos mas de la mitad de los activos cémo lo han hecho en

agosto, y sé que han ido bien. Falta la otra mitad.

¢Por qué eliges este enfoque “endowment”? ;Por qué crees que es la mejor opcion

hoy en dia para proteger los ahorros de los participes?

Porque cuando empiezas en esto, en mi caso hace ya 12 afos, Banca Privada, te centras
en el mundo liquido, el universo UCITS, y eso tiene muchas limitaciones. Por ejemplo, el
fondo Blackstone Partners, que tiene su version oficial Hedge-Fund real, donde invierten

el dinero los propios fundadores de Blackstone, tiene transito desde 1992, y lo ha hecho
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espectacular. Es un fondazo, a pesar del drawdown del 15% de 2008. Pues en el afo
2015, sacaron un fondo UCITS que se comercializa en Espafa, que es el Blackstone
Multistrategy Diversified, y el rendimiento no se parece en nada. ;Por qué? Porque en
base en la regulacion UCITS, estas tremendamente limitado y es imposible replicar los
rendimientos de un fondo que tiene mas de 30 afios de histérico. Asi que conforme he
ido evolucionando, gracias a los trabajos en los dos Family-Office que he llevado con
cientos de millones de euros, he podido acceder a este tipo de vehiculos. Asi que
considero que complementar activos liquidos de primer nivel, que también los hay, con
activos privados de primer nivel, es lo que yo haria si tuviese un patrimonio de 100
millones de euros, que por desgracia no lo tengo. Pero al menos tengo la suerte de poder
invertir de la misma forma, gracias al FIL. Y es lo que creo que es apropiado, poder
invertir tanto en renta variable cotizada como en no-cotizada. Y lo mismo en renta fija
cotizada y en no-cotizada. ¢Por qué? Porque lo no-, por ser mas iliquido, te da una prima
adicional, te paga mas. Y como yo invierto a largo plazo de verdad, estoy dispuesto a
recibir esa prima a cambio de una mayor iliquidez. Y para mi es lo que tiene mas sentido
comun. Invertir en empresas, invertir en deuda, invertir en los mejores Hedge-Funds del
mundo, invertir en activos reales como son infraestructuras, como son inmuebles, que
tenemos residencias de estudiantes y también tendremos inmuebles, etcétera. Y, todo
combinado, te da el Asset Allocation que para mi es el ideal. Porque ahora mismo parece
que lo ideal es tener todo tu patrimonio expuesto a Renta Variable, porque los
rendimientos son tremendamente anormales en base a la historia estadistica, estan muy
por encima de lo normal, probablemente los proximos diez afios estén por debajo de lo
normal, basicamente por norma estadistica. Y, para mi, aunque la Renta Variable es uno
de los activos mas atractivos para invertir, no es el Unico. Y combinarlo es lo ideal cuando
dispones de un patrimonio que te ha costado mucho ganar, lo tienes diversificado en
activos que tienen menos relacién entre si, no correlacion negativa, sino menos relacion
entre si, por lo que tu camino va a ser muchisimo mas tranquilo que si inviertes
solamente en Renta Variable. Ademas de que invertir en Renta Variable te puede llevar a
periodos de incluso cinco afios donde lo puedes hacer mucho peor de lo esperado. Es
complicado desde el punto de vista de la gestidon y es complicado desde el punto de
vista del participe de la inversidn. Yo creo que esto facilita mucho las cosas desde ambas
partes. Ese es el motivo que me lleva a invertir asi. Nos veremos pronto de nuevo para

repasar el proximo cierre, que sera a finales de septiembre.
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Criticas adicionales (12-sept-2025)

Critica de José Suarez-Lledo (x.com/SuarezlledoJ)

Un miembro de la comunidad financiera me ha pedido que analice esta propuesta de

fondo de fondos, Icaria Patrimonio FIL.

No me he podido detener mucho a analizarlo, pero intento dejar algunas reflexiones
desde el respeto hacia otros profesionales del sector (siendo yo asesor de mi propio
fondo) y la cautela de no ser mi expertise en fondos de activos alternativos como Private

Equity o Deuda Privada:

Es interesante del fondo que su modelo (ya conocido en endowments en el mundo
anglosajoén, pero menos habitual en Espafia) combina mercados cotizados y privados.
Esto puede dar puntas de retorno a la cartera y mayor diversificacion. Pero tiene que
implementarse bien, porque los proyectos de Private Equity tienen su riesgo no
desdefable. En principio no elegiria el gestor los proyectos, entiendo, sino que
seleccionaria fondos cuyos gestores harian esas elecciones, y el gestor miraria fondos

con criterio, experiencia etc.

La propuesta tiene su interés, y asi lo han demostrado endowments en otros sitios. Pero

también tiene su precio a pagar. Comento pros y contras y temas a tener vigilados:

Pros:

La combinacion de activos tradicionales (mercados cotizados) con reales y alternativos,
exposicion global que busca desacople del mercado. Pero cuidado porque en la practica
cuando los bolsillos se cierran en mercados risk-off, también puede cerrarse liquidez o
tener problemas de implementacién de proyectos (activos reales). Esto supongo que se
explica en los dossieres de los fondos que elija el gestor, y éste deberia también trasladar

esta estimacion de riesgo a los inversores.

El track record de los fondos alternativos suele ser bastante bueno, asi que la clave esta

en seleccionar los correctos. Y elegir el punto de entrada y salida. Por cierto, algunos de

260


http://x.com/SuarezlledoJ

estos fondos tienen restricciones sobre la disposicién de tu capital en los primeros X

afios y condiciones similares. Esto es algo que el gestor debe tener en cuenta también.

Tener una cartera de fondos con diferentes gestores minimiza la probabilidad de fallos

individuales (por ejemplo, una cartera que dependa de un sélo gestor).

Contras:

Cuidado con la liquidez del fondo para el inversor. Es decir, por un lado el Valor
Liguidativo es mensual, que puede dificultar un seguimiento frecuente, calculos de
métricas comparables con mercados cotizados, etcétera. En general, puede dificultar la
toma de decisiones si se necesita mayor frecuencia de informacion. Se expone ademas
que aunque el VL sea mensual, durante el mes hay variaciones en el valor de las
inversiones. Es decir, no vas a ver lo que esta pasando en el fondo hasta final de mes, y
no podras tomar decisiones durante el mes con informacién actualizada de lo que ocurre

en el fondo.

Creo que se menciona también que los reembolsos son trimestrales. Esto es algo que
obliga a planificar mas la inversion que si fuera en mercados cotizados (con ETFs o
fondos tradicionales). Y esta el problema de los activos iliquidos que mencionaba antes.
En situaciones de tension, puede ser dificil deshacer posiciones, para los gestores de los

fondos alternativos, para el gestor de este fondo, y no sé si para el participe.

El ticket minimo de 50.000 € no facilita la entrada a minoristas, pero obviamente no creo

que el fondo esté buscando ese tipo de inversor directamente.

Comisiones. No he podido mirar con precisién, pero creo que se permiten comisiones
indirectas de hasta el 4% anual. En general, puede haber incertidumbre sobre el coste

neto final.

El dossier tiene una seccién de criticas que se han hecho al proyecto de este fondo, que
esta muy bien, porque puedes ver los puntos que otras personas han criticado o
identificado como relevantes. En esta seccion por cierto, en un momento el gestor
comenta; "La premisa de Icaria Patrimonio FIL, como he dicho siempre, esta en ofrecer

un comportamiento estable y robusto a lo largo del tiempo, y asi sera." En general, afirmar
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con rotundidad que algo va a ocurrir en mercados financieros que en realidad esta sujeto
a incertidumbre, a mi no me convence demasiado, pero entiendo que se refiere a que

buscara la estabilidad.

Desde un punto de vista cuantitativo, imagino que el fondo no tiene mucho trackrecord
disponible para el calculo de métricas. Se podrian calcular indirectamente a partir de la
distribucion de pesos que menciona, porque se puede acceder a las series de precios de
las posiciones y aplicarle los pesos. El problema es que esos pesos y las posiciones
concretas pueden cambiar en el tiempo (y a pasado, podrian haber sido distintos

también). Con lo cual es dificil hacer un backtest riguroso.
En conclusién, es una propuesta que puede ser interesante, pero tiene sus

peculiaridades de este tipo de fondos. Cada uno tiene que valorar si esta dispuesto a

asumirlas y si le encaja para sus objetivos.
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[caria Patrimonio FIL - Riesgos de reembolso y liquidez

https://www.icariacapital.es/post/reflexiones-sobre-la-valoracion-de-activos-privados

(Articulo completo)

El siguiente articulo habla sobre la liquidez de los fondos semiliquidos, que es una parte
importante del andlisis y gestion del gestor de Icaria Patrimonio FIL. Fondos como el de
Partners Group, Blackstone Senior Loans o GSA Coral, en definitiva. Todos los fondos
incluidos dentro de Icaria Patrimonio FIL, que tienen casi 20 anos de Track-record,
nunca han congelado los reembolsos, ni en 2008 ni durante el COVID, que han sido las

dos peores crisis de los Ultimos 80 afos (sélo superadas por el crack de 1929).

A mayores, Icaria Patrimonio FIL tiene aproximadamente un 50% en activos liquidos, que
son liquidables en 24 horas, por lo que la liquidez real, a pesar de tener reembolsos
trimestrales, es muy elevada. El restante 50% tiene liquidez mensual, y el FIL la tiene
trimestral. Esto es una forma de dar una mayor capa de seguridad al participe.
Ademas de hacer la Due Diligence de cada fondo y ver que incluso en eventos de

recesion como lo mencionados, atendieron a sus reembolsos sin problema.

Hay fondos de Deuda Privada en Icaria Patrimonio FIL que tienen una comisién inferior a
los de renta fija de alto rendimiento, fondos de infraestructuras con rendimientos
superiores al MSCI World, con comisiones inferiores a un fondo de renta variable, y
fondos como el de Partners Group, con un binomio rentabilidad/riesgo de 10, desde el
aino 2007. Me hace gracia la corriente de criticar fondos alternativos, cuando los
inversores de los fondos en los que invierte Icaria Patrimonio son endowments, Fondos

de Pensiones como el de Noruega, o Family-Offices.

Es evidente que Icaria Patrimonio FIL invierte en fondos mas iliquidos y siempre lo hemos
explicado. En el articulo de hoy, profundizamos en ello. Es por ello que la base de

inversores que tenemos, son de largo plazo.

Una de las ventajas de los activos privados o no cotizados (Private Equity, Deuda Privada
o Infraestructuras) es que sus valoraciones son mucho menos volatiles que las de los

activos cotizados (acciones y bonos). Esto es asi porque las gestoras de inversiones
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alternativas emplean modelos internos de valoracion, en lugar de observar precios de
mercado. No pueden tomar como referencia precios de mercado porque no los hay, ya

que los activos en los que invierten no cotizan.

En este articulo se describira de forma resumida como se valoran los activos privados,
para, a continuacién, adentrarnos en el objetivo principal de este articulo, que es
reflexionar acerca del potencial riesgo que existe para un fondo que invierte en activos
muy iliquidos pero a la vez concede a sus participes la posibilidad de hacer reembolsos

de forma periddica.

Los fondos de activos iliquidos (Private Equity, Infra, Private Debt) que ofrecen ventanas

de reembolso a los participes, gestionan las salidas de caja de diversas formas:

O Si en un mismo trimestre hay reembolsos y hay suscripciones, toman el dinero de las
suscripciones para pagar los reembolsos. Lo mismo si entra dinero por ventas

programadas de activos (no ventas forzadas). Asi no es necesario liquidar activos antes

de tiempo y a malos precios para hacer caja.

O Si hay escasez puntual de liquidez para atender reembolsos y el fondo no quiere
vender los activos (porque son iliquidos y tendria que soportar un descuento en su
precio), puede endeudarse temporalmente, poniendo como colateral los activos del
fondo. Esta deuda se repagara cuando se liquide alguna inversion o cuando entre mas

dinero de suscripciones.

O Si no hay alternativa, el fondo tendra que liquidar parte de su activo para atender los
reembolsos. Aqui es donde existe un riesgo para los participes, que pueden ver como
el valor liquidativo del fondo se reduce debido a que tiene que hacer ventas forzadas
(fire sales) a malos precios para generar liquidez. Después veremos coémo los fondos se

protegen de este escenario.

Esta circunstancia que hemos descrito, que ya supone un reto para los fondos, se ve
agravada si ademas el activo del fondo vale menos de lo que el gestor reporta que vale,
es decir, si el Activo vale menos que el Pasivo. Si el fondo tiene que liquidar activos,
obtendra menos caja que si las valoraciones (reales, no las contables) no hubieran caido,

empeorando aun mas la situacién de liquidez.
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Ejemplo de activo liquido y fondo iliquido

Este supuesto es el mejor escenario de liquidez, ya que hablamos de fondos cuyos
pasivos son menos liquidos que sus activos. Por ejemplo, un fondo que invierte en
acciones cotizadas pero sélo permite reembolsar trimestralmente y con un preaviso de
20 dias. De nuevo, hay que interpretar la liquidez en términos relativos; un fondo de
reembolsos trimestrales es iliquido (desde el punto de vista del participe) si su activo
cotiza en bolsa, pero es liquido (desde el punto de vista del participe) si su activo son

participaciones en empresas no cotizadas.

.Y por qué razén un fondo que no necesita restringir los reembolsos querria restringir los

reembolsos? Como ya se explicod en este pasado articulo, se hace para permitir al gestor

exprimir al maximo su estrategia de largo plazo.

Cuidado con los panicos bancarios. Cuidado con los panicos de participes

Antes hemos hecho una analogia con los depésitos bancarios. Estda muy bien traida, ya
que el riesgo de falta de liquidez es similar (salvando las distancias) en un banco y en un
fondo alternativo de activos iliquidos que concede a los participes la posibilidad de

reembolsar con cierta frecuencia.

Un banco respalda sus depdsitos con activos liquidos: tesoreria, bonos del Estado,
etcétera. Los depdsitos son pasivos (deuda) del banco, y la practica comun es que los
bancos no tengan, ni de lejos, suficientes activos liquidos en su balance para respaldar
todos sus depdsitos. El banco puede atender sin problemas las retiradas de dinero que
hacen unos pocos clientes cada dia, pero no tendria suficiente para pagar en caso de

que una cantidad importante de clientes quisieran retirar su dinero a la vez.

Hasta la creacion del Fondo de Garantia de Depositos, si los depositantes tenian miedo
de que el banco no tuviera suficiente dinero para atender las retiradas de dinero, acudian
en masa al banco para sacar su dinero cuanto antes, sabedores de que los Ultimos se
quedarian sin cobrar. Es lo que se conoce como panico bancario, y es precisamente lo
que llevaba a muchos bancos a la quiebra. Por miedo a que el banco no pudiera pagar,
los clientes solicitaban todos a la vez la retirada de su dinero, haciendo que el banco no

pudiera pagar. Profecia autocumplida.
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En el caso de un fondo de activos privados, el gestor puede atender sin problemas unos
pocos reembolsos, ya que puede utilizar los mecanismos que veiamos antes (casar
reembolsos con suscripciones, endeudarse a corto plazo), que le permiten evitar tener
que liquidar activos de forma apresurada. Sin embargo, si los reembolsos se concentran
en el tiempo, el fondo tiene que empezar a vender activos, seguramente a malos precios,

y es entonces cuando se presentan los problemas.

La situacidon de estos fondos es realmente peculiar, ya que, durante una crisis en la que
los mercados financieros caen, puede haber una concentracion de reembolsos tanto

si el fondo ajusta a la baja sus valoraciones como si no lo hace.

O Si ajusta sus valoraciones a la baja, seguramente muchos inversores se asusten por las
pérdidas y quieran reembolsar, antes de que vengan mas caidas. Es la tipica aversion a

las pérdidas que lleva a los inversores a vender en el peor momento.

O Si el fondo no ajusta sus valoraciones;
O mas de un inversor puede pensar que el fondo deberia ajustarlas. Temeroso
de que finalmente se produzca esa caida en el valor liquidativo, solicita el
reembolso cuanto antes, aprovechando que todavia no ha caido. Esto, como

ya hemos dicho, favorece que el valor liquidativo termine cayendo.

O mas de un inversor que haga un rebalanceo de su cartera querra vender los
activos que han subido (o que han caido menos) para comprar los activos que
han bajado (0 que han caido mas). Precisamente por lo bien que se ha
comportado el fondo alternativo durante la crisis, los inversores querran
vender una parte en su rebalanceo, para comprar otros activos que si han

caido. Paraddjicamente, el fondo recibe un castigo por hacerlo bien.

Desde luego que no es facil gestionar un fondo de activos iliquidos. Por eso, lo que se

explica en el apartado siguiente es importante.

El Track-record de un fondo alternativo, si abarca una o varias crisis en los mercados, es
una indicacion de en qué grado el fondo ha estado expuesto al “riesgo de reembolsos”.

Si vemos que el NAV aguant6 relativamente bien durante la crisis, eso indica que el
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“riesgo de reembolsos” (entendido como la necesidad de malvender activos para pagar
reembolsos) no se materializd. Por ejemplo, Partners Group Global Value, que es un
fondo evergreen de Private Equity, tuvo un descenso del 13% durante la Crisis Financiera
Global (2008-09) mientras que el MSCI World (en euros) tuvo un drawdown del 49%. Por
su parte, durante la caida de la renta fija en 2022 por las subidas de tipos, el fondo
Blackstone European Senior Loan Fund (Deuda Privada) cedié la mitad que el indice
de bonos High Yield (-7,7% vs -15%).

En estos dos ejemplos, como era de esperar, las valoraciones sufrieron (no son inmunes
al mercado), pero desconocemos qué parte de ese ajuste se debid a cambios en las
variables del modelo de valoracién de cada gestora, y qué parte se debié a que las
gestoras tuvieron que malvender activos privados. En cualquier caso, viendo lo
moderado que fue el ajuste en ambos casos (sobre todo si se compara con los activos
cotizados), tiene pinta de que los reembolsos no supusieron un problema, es decir, los

reembolsos no obligaron a vender activos a malos precios.

Por dar algunos ejemplos mas, otros fondos que nos gustan y que no han tenido que
restringir reembolsos; son GSA Coral (Real Estate), Brevan Howard (Hedge-Fund) y
Transtrend (Hedge-Fund). Respecto a estos dos Hedge-Funds, el dato es
particularmente interesante teniendo en cuenta que son estrategias con un Track-record

de varias décadas.

Por supuesto, cabe preguntarse si la base de participes de los fondos es la misma que
en crisis pasadas o si ha cambiado. En concreto, si ahora esa base es mas inestable por
haber relajado los requisitos para suscribir y, en consecuencia, habiendo dado acceso a
inversores menos sofisticados y mas proclives a reembolsar. Por eso, siempre que sea
posible, ademas de mirar el Track-record y la cartera del fondo, también es

recomendable conocer quién esté invertido en el fondo.

En el caso de Partners Group Global Value, aproximadamente la mitad de la base
inversora esta en clases en las que el minimo es de sélo 10.000 euros. Esto nos puede
hacer sospechar que hay muchos inversores potencialmente inestables en el fondo, pero
hay que tener en cuenta que la clase barata tiene un minimo de 2 millones de euros. Con

esto quiero decir que dentro de la clase cara (entre 10.000 € y 2 millones €) hay
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inversores que tienen, por ejemplo, 1,5 millones € invertidos, y desde luego, este tipo de
inversor no podemos decir que tiene poco patrimonio y que por eso es potencialmente
inestable. Ademas, la composicién del fondo en cuanto a tipo de clases (baratas vs
caras) era mas o menos la misma durante la crisis de 2008, y en aquél entonces no hubo

problema alguno con los reembolsos.

Respecto a Blackstone European Senior Loan, el minimo para suscribir son 100.000 €.
Me parece una cantidad suficientemente alta para evitar participes potencialmente

inestables.

Postura de Icaria Patrimonio FIL

Como no podia ser de otra manera en este blog, y tratandose de este tema, voy a dar mi
opinidon personal de en qué grado Icaria Patrimonio FIL estd expuesto al “riesgo de
reembolsos”, tanto en lo que respecta a su propia cartera como en lo que respecta a las

inversiones subyacentes. Vamos por partes.

En lo que respecta a su propia cartera, debemos preguntarnos qué mecanismos tiene el
FIL para protegerse del impacto negativo de una acumulacién de reembolsos en el

tiempo. Los mecanismos de los que dispone son los siguientes;

1. En primer lugar, el FIL invierte en activos iliquidos pero también en activos
liquidos. Por ejemplo, invierte en pagarés que se pueden liquidar anticipadamente, e
invierte en fondos de bolsa con liquidez diaria; ademas de la posicion estructural de
tesoreria (en torno a un 5% como objetivo de largo plazo). Por lo que he visto en los
fondos que invierte, aproximadamente un 50% del FIL es liquidable en poco mas

de un dia, lo cual deja un espacio gigante de liquidez.

2. En segundo lugar, la suscripcion minima en Icaria Patrimonio es de 50.000 €. Al
igual que en el caso del fondo de deuda privada de Blackstone, es una cantidad
suficientemente alta para desincentivar la entrada de inversores que no estan lo

suficientemente comprometidos con la estrategia.
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3. En tercer lugar, el FIL no puede invertir mas de un 10% de la cartera en activos

mas iliquidos que el propio FIL. Por ejemplo, fondos que permiten reembolsar

semestralmente o una vez al ano.

4. En cuarto lugar, el FIL puede endeudarse para atender pagos puntuales, si la
liquidez en ese momento no es suficiente. En todo caso se tratara de deuda a corto

plazo, a retirar en cuanto haya cash disponible.

Visto como se protege el fondo frente a un riesgo de reembolsos que le pueda poner en
una situacién de liquidez complicada, veamos ahora como minimiza el riesgo de que
alguno de los fondos subyacentes que invierten en activos iliquidos (Private Equity,

Private Debt, etcétera) tengan problemas derivados de una acumulacion de reembolsos.

Por ser mas precisos, este riesgo se concreta en que un fondo de activos iliquidos puede
verse forzado a ajustar su valor liquidativo a la baja si empieza a malvender sus activos
para atender reembolsos. Por tanto, no hablamos tanto del riesgo de que el FIL, como
participe de los fondos, no pueda reembolsar, como del riesgo de que las valoraciones
de los activos iliquidos (Private Equity, Infra...) terminen siendo mas volatiles de lo que se

esperaba, y eso impacte negativamente en la valoracién del propio FIL.

Para protegerse de este riesgo, lcaria Patrimonio FIL da prioridad a fondos que
cuentan con mecanismos para minimizar el “riesgo de reembolsos”: lock-ups, gates,
etcétera. Entendemos que perjudican al participe (es decir, al propio FIL) por el lado de la
liquidez pero le benefician por el lado de la estabilidad patrimonial. Como hemos

visto, el FIL ya dispone de otros mecanismos para dotarse de la liquidez necesaria.

Ademas, Icaria Patrimonio FIL trata de invertir en fondos de dificil acceso, con altos
minimos de inversion, en los que previsiblemente habra inversores muy adinerados vy
esos inversores la mayoria de las veces seran instituciones. Como ya hemos explicado,
los inversores institucionales son los menos proclives a reembolsar en el peor

momento para el fondo.

Aqui es donde el gestor, Carlos Santiso, ha podido demostrar su don de gentes, ya que

ha conseguido que varios fondos permitan suscribir al FIL adn sin alcanzar el minimo
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establecido por folleto. Esto es algo que un inversor particular no puede conseguir, ya
que se necesita una relacion institucional con la gestora del fondo, y algunas de estas
relaciones existen desde hace afos. Sin duda, ésta es una de las fuentes de valor
afadido que Carlos, como gestor, aporta al proyecto, en beneficio de todos los participes

de Icaria Patrimonio.

Y es que, como en todo, no se puede generalizar. Se habla constantemente de los altos
costes de los fondos de Private Equity, pero muchos de los fondos incluidos en el FIL
tienen comisiones INFERIORES a sus comparables en el mundo cotizado. Por
ejemplo, Blackstone cobra un 0,5%, sin performance fee; y el fondo de infraestructuras

de Hamilton Lane cobra un 1,4%, también sin comision de éxito.

En definitiva, considerar que las valoraciones que los gestores alternativos dan a sus
fondos son méas un compromiso (pasivo) con el participe que una indicacion de lo que
vale la cartera, nos ayuda a entender por qué los reembolsos pueden suponer un
problema para los fondos de activos privados. Parte del trabajo de un selector de fondos
consiste en cerciorarse de que los vehiculos en los que invierte cuentan con los

mecanismos adecuados para minimizar este riesgo.
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“Elfuturo es impredecible, parte de la clave
del éxito en la inversion es tener un plan”

Comentario de Mercado Septiembre 2025

A cierre de agosto, el patrimonio
del FIL era ligeramente superior
alos 15,1 millones de euros

ANDBANK

wealth management

Seguimos avanzando en el proceso de componer la cartera de Icaria Patrimonio FIL, si bien
a un ritmo mas lento del que nos hubiera gustado. Como ya hemos sefialado en anteriores
ocasiones, el tipo de inversiones que realiza el FIL en ocasiones implican procesos de
suscripcion largos.

Durante el mes de agosto, hubo nuevas incorporaciones en el fondo, aunque de menor
entidad silo comparamos con los dos meses previos, y con lo que avanzamos en septiembre.
Es una noticia positiva que ya se ha formalizado la suscripcién en Transtrend, que es
un hedge fund de beta condicional que busca proteger en las caidas de la bolsa. También
hemos suscrito en el fondo Horizon, del cual hablamos el pasado mes. Como recordatorio,
Horizon financia el capital circulante de empresas involucradas en el comercio internacional

de materias primas no perecederas.

Por motivos administrativos, una suscripcion con la que contdbamos el mes pasado
no se materializd y se pospuso para septiembre, por lo que la liquidez se ha reducido
mas despacio de lo inicialmente sefialado, a lo cual hay que afadir la influencia de las
suscripciones adicionales por parte de participes. A cierre de agosto, el patrimonio del
FIL era ligeramente superior alos 15,1 millones de euros.

En esa misma fecha, el asset allocation era el siguiente:

Agosto 2025 Objetivo
Liquidez 15% 5-10%
Private Debt 10% 10-20%
Real Asset 12% 10-20%
Hedge Funds 11% 10-15%
Private Equity 24% 20-30%
Equity Cotizado 28% 20-30%

Si se compara esta tabla con la expuesta en el comentario del mes pasado, se ve que los
pesos objetivo han pasado a establecerse como rangos y no como valores exactos. Nos
parece una forma mds razonable de expresar el asset allocation objetivo.

Comentario de Mercado Septiembre 2025 - ICARIA PATRIMONIO FIL 176
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Muchos de los fondos incluidos
en el FIL tienen comisiones
inferiores a sus comparables en
el mundo cotizado

La rentabilidad mensual fue
un +0,31% parala clase Ay un
+0,33% para la clase |

APUNTE SOBRE LAS COMISIONES

En este comentario mensual queremos dedicar unas palabras a los costes de invertir en
mercados privados.

Se habla constantemente de los altos costes de los fondos de private equity, pero muchos
de los fondos incluidos en el FIL tienen comisiones inferiores a sus comparables en
el mundo cotizado. Por ejemplo, Blackstone European Senior Loan Fund cobra un 0,5%
de comisién de gestion, sin performance fee; y el fondo de infraestructuras de Hamilton
Lane cobra un 1,4%, también sin comision de éxito. Por otro lado, estamos gestionando la
entrada en el fondo de deuda privada de Pantheon con condiciones ventajosas; hablamos
de comisién de gestion del 0,75% y comision de éxito del 8% (cuando lo habitual es 1,25% y
12,5% respectivamente), donde el minimo dentro de 12 meses sera de 100 millones.

Entre mis deberes como gestor de este proyecto esta conseguir, en la medida de lo posible,
acceder a clases baratas de los fondos en los que invertimos, en ocasiones sin alcanzar el
minimo establecido por folleto. Esto es algo que un inversor particular dificilmente puede
conseguir, ya que se necesita una relacion institucional con la gestora del fondo, y, en mi
caso, algunas de estas relaciones existen desde hace afios. Cuando nos movemos fuera
del dmbito de activos muy liquidos (acciones, deuda publica), el don de gentes cobra
protagonismo a la hora de generar valor.

RENTABILIDAD EN AGOSTO 2025

Incorporando las comisiones, la rentabilidad mensual fue un +0,31% para la clase A y
un +0,33% para la clase I.

Este desemperio se explica sobre todo por el buen comportamiento de los fondos de renta
variable durante el mes, seguido de lejos por la categorfa de activos reales (Real Assets). Las
categorias Private Equity, Hedge Funds y Liquidez tuvieron resultados negativos, explicado
en buena medida por el movimiento adverso en el tipo de cambio. Por su parte, la Deuda
Privada cerré mas o menos plana. Ahora lo veremos con mas detalle, categorfa por categoria.

Como aclaracién, las rentabilidades se presentardn tanto en divisa local (reflejando el
desempefio subyacente de cada categoria) como incluyendo el efecto divisa para un
inversor en euros; si no se especifica el efecto divisa, eso quiere decir que todos los activos
dentro de esa categorfa estdn 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: +0,2% (-0,3% incluyendo efecto divisa)

Debido a los procesos de suscripcién, nuestro saldo medio de délares en cuenta durante
el mes ha sido mayor del que nos habrfa gustado, pero por motivos operativos era lo mas
conveniente. Estos saldos se han visto perjudicados por la caida del délar frente al euro
durante el mes de agosto (-2,34%).

En el momento de escribir estas lineas, la tesoreria en ddlares es minima.
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En septiembre, se formalizé

la suscripcién en Horizon
European Trade Finance,

fondo de préstamos a corto
plazo para financiar el capital
circulante de empresas
involucradas en el comercio de
materias primas no perecederas

Nuestra primera suscripcion en
Transtrend MultiTrend, hedge
fund de "beta condicional”
denominado en euros

Agosto fue un buen mes para
la bolsa, incluyendo nuestros
fondos de renta variable

Private Debt: +0,14%

Esta rentabilidad se queda corta en relacién con lo que cabe esperar, en términos de carry
(rentabilidad devengada), para la deuda privada en euros en el entorno de tipos actual,
que se sitla mucho més cerca del 0,5% mensual. Con esto queremos decir que en agosto
hubo un ajuste negativo en la valoracién de los préstamos que compensé negativamente
la rentabilidad por intereses.

Ya en septiembre, se formalizé la suscripcién en Horizon European Trade Finance, fondo de
préstamos a corto plazo para financiar el capital circulante de empresas involucradas en el
comercio de materias primas no perecederas.

Real Assets: +1,2%

Aligual que en el mes anterior, destaca el comportamiento de Hamilton Lane Global Private
Infrastructure Fund (+1,4%) y del oro (+2,2%).

Por su parte, GSA Coral (residencias de estudiantes) rindié por debajo de su promedio
histérico, generando una rentabilidad del 0,24%; esto es un 2,9% anualizado, frente a una
rentabilidad histérica que supera el 5% anual. Afadir que, mientras que GSA Coral marca
nuevos maximos histéricos mes a mes, los REITS estan en un drawdown del 20% y, en

general, los fondos de real estate sufriendo con fuerza.

Hedge Funds: +0,6% (-1,7% incluyendo efecto divisa)

El comportamiento de los hedge funds fue discreto en divisa local (délar), aunque positivo;
es lo esperable de estas estrategias en momentos en que la bolsa va bien. Fue el movimiento
adverso del délar contra el euro lo que dejé la rentabilidad en negativo para esta categoria.

Ya en septiembre, hicimos nuestra primera suscripcién en Transtrend MultiTrend, hedge
fund de “beta condicional” denominado en euros.

Private Equity: -0,8% (-1,8% incluyendo efecto divisa)

El private equity demostré que puede mostrar cierta descorrelacién con la bolsa, con una
rentabilidad negativa en agosto mientras que los indices subfan, reflejo de que la valoraciéon
de los activos privados no esta “encadenada” a los mercados cotizados. No hubo una causa
especifica que explicara la rentabilidad negativa (como podria ser la quiebra de alguna
compafifa subyacente) sino que se explica por los pardmetros macro que las gestoras
utilizan en sus modelos de valoracién de comparifas privadas.

Por otro lado, desde agosto tenemos exposicién a private equity denominado en dodlares,
que se vio afectado por el movimiento de la divisa.

Renta Variable cotizada: +3,6% (+3,1% incluyendo efecto divisa)

Agosto fue un buen mes para la bolsa, incluyendo nuestros fondos de renta variable. El
rango de rentabilidades de los fondos dentro de la categoria es bastante amplio, desde
un -1,3% a un +8,8% (en divisa local), frente a un +2,6% del MSCI World y un +71% del
Russell 2000 (@mbos en délares). Dado que la mayoria de los fondos de renta variable en
los que invierte Icaria Patrimonio estan denominados en euros, el impacto de la divisa fue
relativamente bajo.
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Suscripciones adicionales en

los fondos que mds nos gustan,
que son los que restringen los
reembolsos para poder exprimir
al mdximo su estrategia de
largo plazo. Se incluyen aquf
nombres como Alta Fox, Sohra

Peak y 1 Main
b

Como ya hemos explicado en anteriores ocasiones, nuestra politica es no cubrir la divisa en
los activos mas volatiles, como son la renta variable cotizada y el private equity, ya que la
cobertura tiene un coste y la experiencia nos indica que los tipos de cambio entre divisas

fuertes siguen un comportamiento ciclico.

Con el cierre de mes, hicimos suscripciones adicionales en los fondos que més nos gustan,
que son los que restringen los reembolsos para poder exprimir al méximo su estrategia de
largo plazo. Se incluyen aqui nombres como Alta Fox, Sohra Peak y 1 Main.

ACTIVOS ANALIZADOS

A continuacion se ofrece una pequefia muestra del trabajo que hacemos para mejorar
continuamente la composicion de Icaria Patrimonio FIL. En esta secciéon comentamos
algunos fondos analizados como potenciales candidatos, razonando por qué encajan en la

cartera o por qué, seguin nuestro criterio, deberfan ser rechazados.

Tactile Fund

Tactile Fund es un fondo lanzado recientemente por Alluvial, la gestora de Dave Waters,
especializado en la inversiéon en micro y small caps.

Table I: Alluvial Fund LP Returns (%) as of June 30, 2025

YTD
Alluvial Fund LP NET 15.6
Russell MicroCap TR -1.1
Russell 2000 TR =1'8
MSCI World Sm+MicroCap NR 79

Partnership began operations 01/01/2017
Fuente: Alluvial

2024 2023 2022 2021 Cumul. Annual.
164 15.1 -149 31.0 209.6 14.2
13.7 9.3 -22.0 193 66.8 6.2
1.5 16.9 -204 14.8 794 Al
8.0 15.1 -19.1 15.8 94.3 8.1

El track record de Alluvial es impresionante, pero el fondo que nos ocupa hoy no es el
“insignia” (el de la imagen) si no el Tactile Fund.

En un mundo donde la deuda gubernamental esta en maximos histéricos y existe el riesgo
de una fuerte devaluacion monetaria, cobran especial importancia los activos reales, y
ésa es la temética del Alluvial Tactile Fund, el nuevo fondo de Dave Waters. Varias de las
posiciones de la cartera las hemos tenido en los fondos que gestionamos con Andbank.
Es el caso de Monarch Cement, Jungfraubahn, Corticeira y alguna més; hablamos de
companifas con activos Unicos, irreplicables y que pueden trasladar la inflacion con facilidad
al cliente final. Esperamos un comportamiento estable y defensivo de una posicién con
unas caracterfsticas que encajan muy bien en nuestra forma de pensar. Por eso, es un claro

candidato a entrar en Icaria Patrimonio.

Respecto a por qué, si el fondo Alluvial original tiene un excelente track record, no estamos
hablando de invertir en él, es porque esta cerrado a nuevos inversores. Es algo habitual en
fondos de autor independientes que invierten en small y micro caps; no quieren hacerse
demasiado grandes porque eso dificulta la implementacion de su estrategia. Sin embargo,
Dave nos ha comunicado que piensa abrir un poco la mano y permitir la entrada de nuevo
dinero préximamente. Estaremos muy atentos.
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El fondo evergreen permite
tener el dinero invertido desde
el principio y permite también
reembolsar periédicamente,
aunque con restricciones

Fondo de préstamos en paises en desarrollo

Para preservar nuestra propiedad intelectual, de este fondo no diremos el nombre, aunque
expondremos los componentes generales de su estrategia, que nos parece muy interesante.
Entrard en la cartera de Icaria Patrimonio préximamente.

Elfondo concede financiacién a hogaresy empresas de paises emergentes y en desarrollo. Lo
hace a través de intermediarios financieros locales, como pueden ser bancos, prestamistas
o fintechs, es decir, el fondo le presta a estas entidades para que ellas a su vez hagan los
préstamos finales a la economfa local. Aunque gran parte de la cartera estd denominada en
divisa local, todos los activos tienen cobertura de divisa.

Aunque el fondo invierte en economias en desarrollo, lo cual a priori parece mas arriesgado
que invertir en Europa o EEUU, lo cierto es que los riesgos estdn muy controlados gracias
a las garantfas vinculadas a la financiacion. El perfil de riesgo del fondo se asemeja al de
una cartera de bonos corporativos de calidad media y plazo corto, con la ventaja de que
estd muy descorrelacionado respecto del mercado de bonos y es mucho més estable,
con un 10% de meses negativos en los Gltimos 10 afos. En el entorno de tipos actual, esta
devengando una rentabilidad entre el 4%y el 5% anual en euros.

Fondos evergreen de las grandes casas de activos privados

Recientemente hemos puesto sobre la mesa de andlisis un considerable nimero de fondos
evergreen de gestoras de prestigio y prolongado track record en la gestién de activos
privados, como son Ares, CVC, EQT, Carlyle y Pantheon, entre otras.

Los fondos evergreen son versiones abiertas y relativamente liquidas de los clasicos fondos
cerrados (closed-end) que se articulan mediante capital calls. El fondo evergreen permite
tener el dinero invertido desde el principio y permite también reembolsar periédicamente,

aungue con restricciones.

Las grandes casas de gestion alternativa, como las ya mencionadas, llevan 2-3 afios
apostando fuerte por este tipo de fondos, en respuesta a una creciente demanda de
productos de activos privados més sencillos de entender y gestionar, y que ofrezcan mas
liquidez que los fondos cerrados.

En nuestro proceso de due dilligence estamos incluyendo todas las estrategias (private
equity, private debt, infra), ya que todas forman parte de Icaria Patrimonio. Lo cierto es que
cuesta ver elementos claros que nos hagan decantarnos por unos fondos y no por otros,
mas alld de que algunos no son aptos para el FIL por motivos de liquidez o de valoraciéon
(tardan demasiado en reportar el NAV). Dado que la mayorfa de estos fondos tienen un track
record que no llega a 4 afos, éste es un criterio poco Util para comparar. Se puede atender
al track record de la estrategia closed-end, con métricas tipicas del private equity como la TIR
y el MOIC, pero es complicado comparar entre fondos y estrategias.

Cuando todos los fondos se parecen tanto en lo que respecta a estrategia y track record,
un factor importante que puede decantar la balanza son las comisiones. En este sentido, y
como ya hemos comentado antes, tratamos de conseguir hueco en fondos y clases baratas.
Aqui entrarfan fondos como el de deuda privada de Pantheon (0,75% comision de gestion)
o el de Neuberger Berman (0,625%). En cualquier caso, el proceso de due dilligence continta
y de momento no se ha suscrito en ninguno de estos fondos de grandes gestoras, con la
excepcion de Blackstone European Senior Loan Fund, que se diferencia del resto en que
tiene un track record de resultados muy satisfactorios desde 2009 y ademas sélo cobra un

0,5% de comision de gestion.
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Hasta aqui nuestro comentario mensual de Icaria Patrimonio FIL relativo al mes de agosto.
Una vez mas, agradecer a todos los participes 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: 131 y con fecha de inscripcién:
04/04/2025 en la categoria de Fondos de Inversién Global. Nivel de riesgo es 6/7 (siendo 7 riesgo muy alto). El Fondo esta 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 suscripcion 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 pagina web de la gestora Andbank
Wealth Management, SGIIC, S.A.U https://www.andbank.es/andbank-wealth-management/fondos/ y en la pagina web de la CNMV: https://www.cnmv.
es La inversién 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 esta 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: ne 237
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Listado de fondos adicionales

Icaria Patrimonio FIL - Fondo #25 - Tactile Fund

TACTILE

Invest in the real world.

Tactile Fund makes long-term investments in companies
with extraordinary physical assets that will stand the
test of time.

Focused on Timeless Assets With Exceptional Qualities

Human needs, like food and shelter. Durability through economic cycles.
Human wants, like luxury and leisure. Permanent competitive advantages.
And the industry and-infrastructure Products and services that have no
that support each. substitutes.

Tactile seeks to deliver robust returns and to protect
against the risks of inflation and accelerating
technological change.

Tactile Fund is diversified among Tactile Fund is open to accredited
industries and geographies. investors today.

Portfolio turnover is minimal,

nreviding ia highlztaxseMidiant To invest or to learn more, please

- for lirmi reach out at info@tactilefund.com.
experience for limited partners.
Tactile Fund invests in little-known, Or, visit our website at
high quality companies before they tactilefund.com.

are discovered by the market.

2

Tactile Fund’s general partner and investment manager is Alluvial Capital Management, LLC. Alluyial is a FINRA-
registered investment advisor located in Sewickley, Pennsylvania. Founded in 2014, Alluvial manages over $80
million in client assets.
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Tactile Fund es un fondo lanzado recientemente por Alluvial, la gestora de Dave Waters,

especializado en la inversidon en micro y small caps.

Tactile Fund comenz6 su andadura el 7 de enero de 2025, con 6,3 millones de

dolares.

Disclaimer; (las siguientes dos capturas, pertenecen a Alluvial Fund, el otro fondo de la

gestora, ya que Tactile alin no tiene histérico suficiente)

MONTHLY PERFORMANCE

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD

2025 4.0 2.9 -0.5 23 3.7 22 5.0 214
2024 44 0.1 1.6 -0.2 4.1 0.0 34 0.8 0.5 2.4 3.4 0.3 16.4
2023 S -1.9 0.2 4.3 e 3.3 5.0 -2.6 -3.3 -2.7 0.9 o 15.1
2022 5.7 3.6 1.9 1.8 1.6 6.8 29 3.2 7.8 3.9 23 2.0 14.9
2021 0.7 9.9 3.% 1.4 54 0.1 23 3.1 2.8 -2.1 0.5 21 31.0
2020 5.1 -3.9 -18.5 9.4 1.9 3.0 7.6 4.8 2.1 -0.2 131 4.6 284
2019 4.8 0.3 25 2.6 0.1 3.2 -0.9 -0.2 -0.9 3.2 -0.9 3.4 18.4
2018 4.4 1.0 0.7 1.0 0.3 1.4 13 3.1 0.8 6.0 4.0 4.1 9.0
2017 22 19 0.9 2.9 3.5 0.6 5 0.9 2.9 1.0 352 2.8 29.6

TABLE I: Alluvial Fund LP Returns (%) as of June 30, 2025
YTD 2024 2023 2022 2021 Cumul. Annual.

Alluvial Fund LP NET 1556 16.4 15:1 -14.9 31.0 209.6 14.2
Russell MicroCap TR -1.1 13.7 9.3 -22.0 9.3 66.8 6.2
Russell 2000 TR -1.8 Uil 16.9 -20.4 14.8 79.4 7:1
MSCI World Sm+MicroCap NR 7.9 8.0 15.1 -19.1 15.8 94.3 8.1

Partnership began operations 01/01/2017

El track record del fondo Alluvial (hermano de Tactile) es impresionante. En un mundo
donde la deuda gubernamental estd en maximos historicos y existe el riesgo de una
fuerte devaluacion monetaria, cobran especial importancia los activos reales, y ésa es la

tematica del Tactile Fund.

Se espera un comportamiento estable y defensivo. Respecto a por qué, si el fondo
Alluvial original tiene un excelente tracl-record, no esta dentro de Icaria Patrimonio FIL,
es porque actualmente esta cerrado a nuevos inversores. Es algo habitual en fondos de
autor independientes, que invierten en Small y Micro-Caps; no quieren hacerse

demasiado grandes, porque eso dificulta la implementacién de su estrategia. Sin
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embargo, Dave Waters ha comunicado recientemente que piensa abrir un poco la mano y

permitir la entrada de nuevo capital.

Volviendo a Tactile Fund; invierte en empresas que poseen activos fisicos que

generan rendimientos elevados y duraderos sobre el capital.

Con respecto a su estructura de cartera, tiene entre 40 y 50 posiciones. Una vez
adquiridas, las posiciones se consideran permanentes, salvo que cambie su caracter
econémico o que sus rendimientos previstos caigan a niveles inaceptables. Esta baja
rotacion permite a Tactile ser eficiente desde el punto de vista fiscal y que el valor
econdémico a largo plazo generado por las participaciones de la cartera se acumule para

los socios.

Las 40-50 inversiones de Tactile Fund provienen de tres categorias, cada una de las

cuales cubre alguna necesidad o deseo humano inmutable.

Alimentacion, agua y vivienda; por encima de todo, las personas deben satisfacer estas
necesidades bésicas. Lujo y ocio; el deseo humano de relajarse, entretenerse, sentirse
bien y ser querido y admirado es atemporal. Industria e infraestructura; nada de lo

anterior es posible sin la fabricacion, la distribucién, el transporte, las comunicaciones y

el almacenamiento.

Las inversiones de Tactile Fund deben ser duraderas, capaces de generar beneficios y
flujo de caja libre durante décadas, en una amplia variedad de condiciones
economicas. Deben derivar su valor de activos fisicos extraordinarios. No de marcas,
que pueden perder popularidad. No de software o algoritmos, que pueden perder frente
al software o los algoritmos mejores de la competencia. Solo de activos fisicos
excepcionales que no se pueden duplicar. Las participaciones pueden ser baratas
debido a su desconocimiento, a las barreras para su adquisicién o a la infravaloracién o
el cortoplacismo de los inversores. Y no baratas en general, sino activos de alta calidad a

buenos precios.

Ejemplos de compaiiias; Ricegrowers Limited, Australia, SkiStar AB, Suecia. Conrad

Industries, Inc, Estados Unidos.
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Tactile Fund es global e invierte en mercados desarrollados de todo el mundo. La
rotacidon de la cartera es extremadamente baja. Una vez adquiridos, los activos se
mantendran indefinidamente, a menos que cambien las condiciones econdémicas

subyacentes o la valoracion se vuelva excesivamente elevada.

Objetivos de rendimiento; Tactile Fund tiene como objetivo obtener una rentabilidad
neta para los inversores de dos digitos a lo largo de ciclos de mercado completos,
con una volatilidad inferior a la del mercado. Sus posiciones diversificadas se podrian

considerar "pdlizas de seguro" contra la inflacién/depreciacién de la moneda.

La comision de gestion de Tactile Fund LP es del 1,25 % anual. Los primeros 10 millones
de ddlares en compromisos son participaciones de la «clase fundadora», con una
comision de gestion del 1,00 %. Inversion minima de 250.000 dolares, con un tamaiio

de fondo previsto de 50 millones.

Tactile Fund cuenta con un largo periodo de lock-up, para permitir al gestor realizar
inversiones a largo plazo. Los compromisos del fondo tienen periodos de lock-up de 5
anos. Los socios comanditarios tienen derecho a rescatar el 10 % de su saldo de capital

anualmente y la totalidad del saldo al final de cada periodo de 5 afios.

Pagina oficial de Tactile Fund;

https://tactilefund.com/about/

Substack oficial de Tactile Fund, donde ira apareciendo toda la informacién actualizada;

https://tactilefund.substack.com/

Comentario de Alluvial Fund (julio 2025)

https://hedgefundalpha.com/investor-letters/alluvial-fund-july-2025/

Comentario del segundo trimestre, con informacion interesante sobre algunas de las

posiciones de Tactile Fund;

https://tactilefund.substack.com/p/tactile-fund-lp-second-quarter-update
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #26 - Nombre sin desvelar
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Nuevo fondo de Deuda Privada

finales de octubre de 2025.
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Métricas espectaculares; Un CAGR del 10% en délares (aproximadamente 8% en

euros) desde octubre de 2011. Una volatilidad del 4,5% con una maxima caida histérica

de sélo el 7,3%. Todo ello para sumar un Sharpe del 2,27. Unos numeros, descomunales.
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Icaria Patrimonio FIL - Fondo #27 - BlueOrchard Microfinance Fund

PERFORMANCE HISTORY PERFORMANCE**

320 - USD share class* Net Asset Value (NAV) in USD 3,067,483,742
300~  wemm USD LIBOR/SOFR 6 months**
280 — usD EUR* CHF* JPY*
260 - Share Value (Class | Shares) 16,653.94 13,693.29 12,385.86 1,545,546.10
40 -
;20 i Monthly return 0.47% 0.28% 0.11% 0.14%
200 - Return on investment YTD 4.72% 3.07% 1.36% 1.56%
180 - / Since inception (annualized) 4.37% 2.67% 1.81% 1.57%
160 -
140 - Since inception (total return) 66.54% 36.93% 23.86% 3.04%
120 - Inception date Class | Oct 13 Oct 13 Oct 13 Oct 23
100 l ' ! ‘ . ' . . ‘ ' ' ' .
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
*As this share class was launched in October 2013, there is no prior performance track record. A simulated *Exchange rate changes may cause the value of investments to fall as well as rise.
performance history for the share class is displayed for illustrative purposes and calculated using realized gross **Performance is measured as per development of NAV per share class.

performance of Class P Shares, net of current fees for Class | Shares. From November 2013 effective net
performance of Class | Shares.

**USD LIBOR/SOFR 6 months is used for illustrative purposes only and is not the official benchmark of the
fund. The Investment Manager invests on a discretionary basis and is not limited to investing in accordance
with the composition of any benchmark.

MONTHLY PERFORMANCE

Oct 24 Nov24 Dec24 Jan25 Feb25 Mar25 Apr25 May25 Jun25 Jul 25 Aug25 Sep25

USD share class 0.42% 0.48% 0.56% 0.58% 0.52% 0.53% 0.48% 0.58% 0.48% 0.56% 0.42% 0.47%
EUR share class* 0.30% 0.36% 0.42% 0.44% 0.39% 0.38% 0.32% 0.39% 0.28% 0.34% 0.21% 0.28%
CHF share class” 0.06% 0.17% 0.19% 0.19% 0.21% 0.20% 0.13% 0.20% 0.10% 0.15% 0.05% 0.11%
JPY share class* -0.04%  0.08% 0.14% 0.20% 0.20% 0.20% 0.15% 0.24% 0.15% 0.19% 0.08% 0.14%

* Hedged against USD. Exchange rate changes may cause the value of investments to fall as well as rise.

ANNUAL PERFORMANCE

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
USD share class 3.87% 3.76% 4.02% 4.67% 5.82% 2.37% 2.58% 2.77% 6.45% 6.64%
USD LIBOR/SOFR 6M*** 0.49% 1.06% 1.47% 2.50% 2.32% 0.69% 0.20% 2.83% 5.20% 4.96%
EUR share class 3.30% 2.35% 1.75% 1.68% 2.73% 0.94% 1.75% 0.71% 4.27% 4.98%
EUR LIBOR/ESTR 6M** 0.05% -0.17% -0.28% -0.32% -0.36% -0.38% -0.54% 0.56% 3.54% 3.35%
CHF share class 2.28% 1.74% 1.41% 1.35% 2.32% 0.61% 1.52% 0.36% 2.25% 2.37%
CHF LIBOR/SARON 6M** -0.68% -0.67% -0.66% -0.66% -0.68% -0.66% -0.72% 0.06% 1.64% 1.06%
JPY share class* 3.70% 3.12% 2.76% 2.55% 3.39% 1.76% 2.23% 0.68% 1.00% 1.16%
ICE BofA Japan T-bill ind. -0.01% -0.17% -0.21% -0.16% -0.20% -0.16% -0.12% -0.13% -0.16% -0.06%

*As this share class was launched in October 2023, there is no prior performance track record. A simulated performance history is displayed for illustrative purposes and calculated using realized
gross performance of Class | USD Shares, net of extrapolated cost of hedging by considering the interest rate differential between USD and JPY observed at each NAV date. From November 2023
effective net performance of JPY Share Class. Exchange rate changes may cause the value of investments to fall as well as rise.

**Index change effective as of 01.01.2022 (until 31.12.2021: LIBOR 6 months).

***Index change effective as of 01.01.2023 (until 31.12.2022: LIBOR 6 months).

SHARE CLASS STATISTICS*

Annualized return 4.37%
Average monthly return 0.36%
Best month (Jul 2024) 0.69%
Worst month (Mar 2020) -0.01%
Volatility 0.49
Sharpe Ratio (risk-free rate of 2%) 4.97
Correlation with MSCI World** 0.18
Correlation with JPM EMBI Global** 0.32
Correlation with 6-month USD Libor/SOFR Index** 0.76
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La gestora de Microfinance, mas grande del mundo. Histérico desde 1998. Correlaciéon
muy baja con el MSCI World. Volatilidad del 0,49%. Todos los ahos en positivo.
Rentabilidad del 4,37%, superior a un monetario en un 2% de media, con una curva
de rentabilidad practicamente idéntica. Perfecto para la parte mas conservadora de
Icaria Patrimonio FIL. Incorpora miles de préstamos, por lo que la diversificacion es muy
elevada. Estos fondos, aunque el deudor en principio es de menor calidad o de menor
solvencia que si prestas a compafias, por como se estructuran y por las garantias que
meten en cada préstamo, al final te dan un retorno mayor por perfil de riesgo de lo que
cabria esperar.Si los incentivos estan alineados y el trabajo se hace bien, vas a seguir
obteniendo lo que necesitas del Crédito Privado, que es una rentabilidad superior a la de

los bonos, de riesgo de crédito equivalente y con una menor volatilidad.

TOP 5 COUNTRIES* (AS % OF TOTAL ASSETS) EXPOSURE BY REGION* (AS % OF FI PORTFOLIO)

INDIA B 16.74% Caucasus
I 13.90% Central America and The Caribbean
13.48% Central Asia
12.56% East Asia and the Pacific
11.49% South Asia
6.2% 10.60% South America
9.43% Eastern Europe

GEORGIA 8.3%

UZBEKISTAN

.85% Global
Il 261% Western Europe
0% 2% 4% 6% 8% 10%
*Allocations are subject to change in the future. *Exposures are subject to change in the future.
* n{*
TOP 5 HOLDINGS (AS % OF TOTAL ASSETS) EXPOSURE BY MATURI (AS % OF TOTAL ASSETS)
PROCREDIT HOLDING Global 3.67% N 24.14% 0 to 6 months
TBC BANK Georgia 2.63% ;j;gjf ?2“: 1;4"‘0"“::
H 0 24 months
KMF BANK Kazakhstan 2.44% — sty
AGRICOVER CREDIT Romania 2.28% B 18.23% + 36 months
KHAN BANK Mongolia 1.95%
*Top Holdings are subject to change in the future *Exposures are subject to change in the future.
EXPOSURE BY SECTOR* (as % oF riporTroLi0) FI FINANCIAL INDICATORS*
Asset growth (12 months) 11.35%
20.42% Trade Portfolio growth (12 months) 11.65%
17.51% Agricult
16.48% Cg:zﬁﬁ:‘; Return on assets (ROA) (12 months) 1.34%
11.00% Service Return on equity (ROE) (12 months) 11.52%
10.24% Other " g
= 8.88%0 Housing Portfolio at risk 30 days (PAR 30) 4.16%
I 7.78% Industry Write-offs (12 months) 1.54%
Bl 4.20% Construction ) X
B 2.79% Transport Debt/equity ratio 5.24x

0.70% Tourism

*Data presented are medians across Fls in the portfolio for period ending the 30 June 2025 from unaudited

*Exposures are subject to change in the future.
o g 9 management reports as provided by Fls. Data based on the latest available data in local currency from Fls
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Ficha de Morningstar de [caria Patrimonio FIL

(30-09-2025)

Icaria Patrimonio A FIL ES0147415006

Resumen  Grafico  Riesgo  Cartera  Matrizy Personas ~ Documentos

Asignacion de activos © Estilo de acciones m Peso | Historico
( Clasico m lor de mercado )

Val Bld Gwth
@ @ Centroide
© Zona de propiedad
Clase de activos Neta  Cota  Llarga
s W [caria Patrimonio A FIL
. M Renta variable 6912 - 0912 g afecha 09/30/2025
I M Renta Fija 550 0,00 550 Other Allocation
= 363 ~ 563 2 a fecha 09/30/2025
! d 8
1 ™ Fosiclongs e 063 15% 3
liquidas £
-200% 0 200 &
Total 9787 -0,63 98,50
Capitalizacion bursatil ® Medidas ®
Cap. media Cap. media Cat. Cap. media indice Medias de Value y Growth Fondo Categoria indice
3,22 Bil 195,70 Bl = Preciofbeneficio 137 1878 -
Tamaio Y%delFondo  Media Cat.% indice % PreciofValor contable 130 312 -
Giant 084 19,93 _ Precio/Ventas 0,62 243 -
Large 120 1223 _ Precio/Cash Flow 554 1297 -
Media 38 703 e Rentabilidad por dividendo % 213 202 =
Small 491 097 _ Beneficios a largo plazo % 9,80 9,16 -
Micro 330 007 _ Beneficios histdricos % -5.86 1717 —
Crecimiento Ventas % 164 350 -
Crecimiento Cash Flow % 582 7,00 =
Crecimiento Valor Contable % 2% 41 =

Resumen  Grafico  Riesgo  Cartera  Matrizy Personas  Documentos

Cartera m@

Asignacion de activos © Estilo de Renta fija (RN risoico
( Clasico Valor de mercado )

® Lim. Mod. Ext Parametros de Media de la
2 Renta fija Fondo categoria
g
= Duracién efectiva - 186
Clase de activos Neta  Cota  larga 2 >
= ifi -
] ® Renta variable 6912 - e Daraclén modgecs 161
|  Renta Fija 550 000 550 ) Vencimiento efectivo - 292
’ ' ’ Rating Crediticio
Otros 863 - 863 Medio (encuestado) b o
1 l"qupfja'zm"“ e 06 152 Cupn ponderado 138 289
-200% 0 200 Tl 8 08 %50 Precio ponderado Yy 98,08
' ' ' Rendimiento - 3,50

A30 sept 2025 | Categoria: Other Allocation | Fuente: reportado por gestora y calculos basados
en posiciones,

Exposicion . Categoria% v ) Desglose de bonos Horquilla de cupones v ) ( vs. Categoria% v )
Horquilla de cupones % Fondo cambio% Cat cambio%
Sectores Fondo cambio% Cat cambio® (9, o Pagado en Especie 075 1426
[l Publica 3839 35,54 02 30 1921
BR Municipal 0,00 000 4, 010 1353
[&] Corporativa 7,55 19,30 &6 006 969
I Titulizada 000 717 68 000 149
Eg Posiciones liquidas y 53711 2359 810 000 099
equivalentes 10 0:00 0’%

Derivado 035 1439 '

A 30 sept 2025 | Categoria: Other Allocation | Source: Holdings-based calculations.

a fecha 30 sept 2025 | Categoria: Other Allocation | Los datos de sectores se basan en las
posiciones largas reescaladas de las acciones. | Fuente: Calculos basados en las posiciones de

la cartera
Posiciones Exposicion | secior | Region 5. Categoria% v
% Activos en 10 Posiciones .
Posiciones principales Pais Fondo % Cat %
Cartera flage  #Coto 53 Estados Unidos 3019 6168
Posiciones 0 0 Francia 997 339
Acciones Canadd 817 155
Posiciones Bonos 1 0 Reino Unido 657 621
Otras Posiciones 28 0 ) ’
Total Participacion » 0 Aleménia 5% 513
Corea del Sur 466 069
Itlia 416 166
Esparia 407 136
Suecia 268 059
China 259 294
Pigina 1V de6 > Viewing1t0100f51

Afecha 30 sept 2025 | Categoria: Other Allocation | Los datos de paises se basan en las
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Las 10 mayores posiciones del FIL
(30-09-2025)

Posicién Valor Peso

Hamilton Lane Global Pri Ast | EUR Acc

1.324.953€ 8,65%
LU2097348770
Partners Group Global Value SICAV EN EUR
1.145.729€ 7,48%
LU1911739297
Parts. Gm Sa-G-Pvt Eqt Lux-R0a
1.042.728€ 6,81%
LU2980948603
Brevan Howard Fund Limited Class A Eur 862.268€ 5,63%
Hamilton Lane Glbl Priv Infras A EUR Acc
757.199€ 4,94%
LU2906170811
Blackstone European Senior Ln A EUR Acc
678.757€ 4,43%
IEOOB3DS7666
GSA Coral Student Portfolio E EUR
678.213€ 4,43%
LU0561981480
Horizon Capital Fd Eurp Trd Finac B1 EUR
600.000€ 3,92%
LU1717563164
Campbell Absolute Return Offshore Fund 491.781€ 3,21%
Alta Fox Opportunities Fund, Lp 475.882€ 3,11%

Datos a 30/09/2025
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Comentario extensivo - cierre de ag()st[@

https://www.youtube.com/watch?v=AJBxM9cRTjU

Para comentar el cierre de agosto, comentaremos tanto el gestor del FIL, Carlos Santiso,
como Angel Ruiz, que trabaja para el Family-Office de C3 Patrimonial desde 2022, un
Family-Office multiactivo, con vocacion de largo plazo y enfoque de inversion tipo

Endowment, similar a lcaria Patrimonio.

Fondos que hemos incorporado en agosto, como es Transtrend, un Hedge-Fund de
beta negativa con track-record desde 1995. Dentro del universo de los Hedge-Funds,
afortunadamente, hay muchos fondos con muchisimo trackrecord. Transtrend, un fondo
de beta negativa, que lo que busca es subir cuando cae el mercado. Es su principal
propdsito. Mas allda de eso, en mas de 20 afios ha generado una rentabilidad
anualizada superior al MSCI World, aunque su principal objetivo es hacerlo bien
cuando el mercado cae. Imaginemos que compramos un seguro todos los afos para
protegernos de caidas de mercado. Ese seguro tiene un coste. En cambio, imaginemos
un fondo que cuando el mercado cae, sube y genera una rentabilidad anualizada del 0%.
Que no es el caso, ya que la rentabilidad de Transtrend es muy buena. Pero aunque fuese
eso, estariamos hablando de que tenemos una cobertura gratis. Incluso en ese escenario
seria muy interesante, porque como inversores de largo plazo, si hemos invertido todo
nuestro patrimonio en los mercados, nos ayudara a que el camino sea muchisimo mas

suave.

Ese es el motivo por el que fondos que Icaria Patrimonio FIL no ha incorporado, como
puede ser el fondo insignia de AQR, con una rentabilidad anualizada del 0% e incluso
negativo, pero gestiona miles de millones. Es uno de los fondos que mas dinero mueve.
La suerte que tenemos nosotros es que, en la parte de Hedge-Funds de beta negativa,
los que buscan subir cuando el mercado cae, han generado rentabilidades muy positivas.

En algunos casos, cercanas a las de la bolsa. Y eso ya es mucho decir.

Insistiria en esa idea de que el mejor Hedge-Fund mas que de beta negativa lo podemos
llamar de beta condicional. Beta positiva cuando el mercado sube, beta negativa cuando
el mercado cae. De tal forma que cuando el mercado cae, el fondo también sube. Esa es

la idea. El mejor Hedge-Fund de beta condicional no sera el que dé mas rentabilidad en
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el largo plazo, sino el que mas suba cuando el mercado caiga. Yo he analizado Transtrend
y otros Hedge-Funds, de todos los que he mirado, es el que mas rentabilidad ha
conseguido en el largo plazo, pero no es el que mas me gusta. Porque no es el que mejor
lo ha hecho en todas las crisis. Hay Hedge-Funds que en el largo plazo a lo mejor te han
dado un 6% y Transtrend supera el 10%, pero cuando el mercado ha tenido caidas
fuertes, lo han hecho mejor. Eso es lo que se busca en este tipo de vehiculos y es como

hay que entender su encaje en la cartera.

Porque si el encaje es proteger cuando el mercado cae, la rentabilidad ya la buscas en
las otras patas. La prioridad es que la correlacién cuando el mercado cae sea negativa,
no tanto la rentabilidad en largo plazo. Y eso es por lo que Icaria Patrimonio prioriza este
tipo de fondos. Transtrend, una de las gestoras mas miticas, de Paises Bajos, tiene
grandes endowments como clientes, el perfil de inversor que invierte en Transtrend es un
perfil institucional muy elevado, la base retail es minoritaria dentro de los inversores que

tiene.

Y ya pasando a otros fondos que hemos incorporado, tenemos Horizon Capital Fund,
que es un fondo de Deuda Privada que hace Trade Finance. El universo de Deuda
Privada es un universo muy amplio, posiblemente dentro de las categorias de mercados
privados, el mas amplio, porque tienes fondos de todas las tipologias. Desde diferentes
tipos de deuda, First Lien, Second Lien, Mezzanine, subordinada, Leverage Loans, Direct
Lending... tienes un montdn de categorias. Para aquel que le suena chino, supongo que
sera la mayoria porque es un terreno complicado y poco conocido, hay en el blog de

lcariaCapital.es un articulo escrito por Angel, que habla muy bien de las caracteristicas

de cada categoria.

En el caso de Horizon Capital Fund Capital, es un fondo de nicho. ¢Por qué invertimos en
la parte de Deuda Privada en fondos de nicho? Esa es una parte muy importante de
nuestro trabajo, porque los fondos mas habituales, los fondos mas mainstream, son los
fondos de Direct Lending. Fondos que en vez de que sea un banco o los bonistas los que
presten a una empresa, pues le presta es un fondo de Private Equity, un sponsor. Seria la

gran diferencia. Nos quitamos al banco por el medio.

La tipologia de fondos de Direct Lending son los que mas han crecido, al calor de un muy
buen comportamiento, muy buenas rentabilidades, muy buen binomio rentabilidad-

riesgo. Eso ha conllevado que sea donde ha llegado mas dinero y donde quizas, a pesar
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de que sigue siendo una tipologia de activo tremendamente interesante, estan mas

peleadas las oportunidades.

Nosotros nos vamos mas a nichos, como puede ser Valvest Steady Income Fund, que
hace también Deuda Privada, pero son Bridge Loans, que es una categoria que nos
encanta, cuyo colateral es un inmueble. Hemos hablado también de Senior Loans vy
estamos hablando ahora de Horizon Capital Fund, que es basicamente Deuda Privada,
cuyo colateral son materias primas 100% liquidas. Ademas, el colateral tiene un valor

superior al del préstamo que se otorga.

La explicacién sencilla es que este tipo de vehiculos de nicho, suelen invertir en plazos
cortos. Sobre todo este tipo de fondos como el Trade Finance, que como su nombre
indica, financia el comercio. Préstamos que en muchos casos no llegan al afo de plazo.
No asumes riesgo de duracion, entendido como que te afecte el movimiento de los tipos
de interés. Al ser muy de nicho, muy especializado, estos fondos son capaces de extraer
una rentabilidad de los préstamos mas altas que la yield promedio del conjunto del

mercado de Renta Fija. Pasa igual con Valvest Steady Income Fund.

Equipos, gestores muy especializados, con décadas de experiencia, que aprovechan
ciertos desajustes o ciertos focos de demanda de deudores que se ven en una situacion
en la que estan dispuestos a pagar tipos relativamente altos, sobre todo si es
financiacidon a corto plazo. ¢Cual es el resultado de todo ello? Que ves curvas de
rentabilidad muy buenas, pero es que encima son muy estables. Ahi el riesgo es que

alguno de los préstamos falle y eso tenga un impacto en el valor liquidativo.

Por eso es importante fijarse en el track-record, ver que la estrategia ha sido consistente,
que el equipo gestor es el mismo desde siempre o con el maximo rango temporal. Este
fondo lleva haciendo lo mismo 15 o 20 afos. No voy a decir rentabilidades constantes,
porque en deuda no hay que hablar de yield, hay que hablar de spread (diferencial) sobre

el tipo libre de riesgo.

Estos fondos, cuando los tipos estaban en niveles de miseria, a lo mejor te daban un 2%
y eso era maravilloso. Ahora, un fondo como Horizon Capital Fund, si no me equivoco, te
puede estar dando un 6% con un spread de 400 puntos basicos o 500 puntos basicos.
Ese es el objetivo. Que ese diferencial sobre el tipo libre de riesgo de 500 puntos basicos

te lo dé de manera sostenida y sin haber tenido pérdidas de calado. En el caso de
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Horizon Capital Fund, que es un fondazo, ha sido asi, igual en Valvest Steady Income
Fund.

La clave aqui es simplemente la diferencia que hay entre lo que paga la Letra Del Tesoro,
por ejemplo en Espafa, que ahora mismo paga 1,8% y lo que paga el fondo. Si el fondo
paga un 6% vy la letra del tesoro un 2%, pues el spread es un 4%. Lo importante, ademas
del Track-record, es que el colateral sea de calidad. En el caso de Horizon Capital Fund,
efectivamente, es no perecedero, no financia materias primas no perecederas ni
complejas, nada de electronica, nada de eso. Por lo general, se centra en metales,
combustible, grano... cosas que no pierdan valor con el paso del tiempo. Y el valor de
mercado es superior. Entonces, ahi tienes ese margen. Y esa es la clave, encontrar los

fondos de nicho cuyo colateral sea de calidad.

En el caso de Valvest Steady Income Fund, hablabamos de que el inmueble que lo
respalda, por término medio, representa un valor muy superior al del préstamo. Es decir,
si ponemos en contexto lo que se presta en agregado dentro del fondo sobre lo que vale
el inmueble, el préstamo es el 65% del valor del inmueble. Esto te permite que, aunque el
mercado inmobiliario caiga, el inmueble siga teniendo un valor muy por encima del del
préstamo. Incluso aunque un préstamo falle, te quedas con el inmueble, lo vendes en
mercado secundario y la pérdida efectiva es muy pequena. Tienes mucho colchén de

seguridad.

Ademas, estas el primero en cobrar, en la lista de espera. Para el que no lo sepa, si tu
tienes un bono en un fondo de Renta Fija o un bono en directo, y la empresa quiebra, no
tienes un activo concreto respaldandolo. Tienes una compania respaldandolo y no estas
el primero en la cola para cobrar. Por lo que el grado de proteccion en realidad, si el
colateral es bueno, es muy superior, ademas de que la rentabilidad también es superior,
por lo que es muy importante. Muy importante también hacer la Due Diligence de qué
hay detras, ademas del colateral, cuales son las clausulas, si realmente estas de primero

en la cola, si no, hay mucha casuistica.

Si vamos a invertir por ejemplo en Direct Lending, es habitual ver que los préstamos son
"secure" con colateral, pero claro hay que ver que colateral hay. Muy habitualmente la
garantia que se pone en los préstamos bilaterales en el Direct Lending son las acciones
de la compaiiia a la que estas prestando, de la compariia deudora. Acciones que valen

cero si la compania peta. Entonces, por tanto, es un colateral que realmente no tiene
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valor cuando mas lo necesita. Esto no quiere decir, por supuesto, que no se pueda
invertir en Direct Lending, que no sea prudente, pero es algo a tener en cuenta. No es lo
mismo un colateral tipico de Direct Lending que el colateral tipico de fondos de Asset
Based Finance, de financiacion respaldada por activos, como es el caso de Horizon
Capital Fund y de Valvest Steady Income Fund, que te ponen como colateral, activos
cuyo valor no depende de la solvencia del deudor. Esa es la clave. El deudor quiebra,
pero tu inmueble tiene valor. El valor del inmueble no depende de la solvencia del deudor.

En esos casos, estaremos mas protegidos.

Por ultimo, hicimos una incorporacién en BlueOrchard, un fondo que es de una gestora
que es la nimero uno en el mundo en préstamos en Microfinance. Tiene histérico desde
hace mas de 20 afos. Todos los afios en positivo, la mayor caida fue, si no me
equivoco, un 3%. Este es un fondo de un perfil de riesgo incluso mas bajo. Estamos en
un fondo que con veintipico afos de track-record, ha dado una rentabilidad superior a
un monetario en un 2% de media, con una curva de rentabilidad practicamente
idéntica. Nos parece suUper interesante para la parte mas conservadora de Icaria
Patrimonio FIL. Un fondo que esta mas que probado que la estrategia funciona.

Incorpora miles de préstamos, por lo que la diversificacion es muy elevada.

Tiene algo menos de riesgo incluso que el tipico fondo de Deuda Privada de Direct
Lending, porgue son préstamos pequeios y diversificados. La caida, la que te pueda dar
un monetario en el peor de los momentos, quizds un pelin mas. Por lo demas, el
comportamiento es tremendamente estable. Estos fondos, aunque el deudor en principio
es de menor calidad o de menor solvencia que si prestas a compaiiias, por como se
estructuran, por las garantias que meten en cada préstamo, al final te dan un retorno

mayor por perfil de riesgo de lo que cabria esperar.

En ese sentido se diferencian un poco de Valvest Steady Income Fund. Ya que Valvest
hace pocos préstamos y se le pone mucho carifio para asegurarse, en la medida de lo
posible, de que no vaya a haber ningun default. EI Microfinance funciona con otra
perspectiva, que es la de una cartera subyacente de muchos préstamos, en la que unos
cuantos van a ser impagados por pura estadistica, pero ahi tienes el esquema de
garantias y de como estructuras la financiacion para que al final puedas compararlos en

nivel de riesgo, un fondo y otro.
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Si los incentivos estan alineados y el trabajo se hace bien, vas a seguir obteniendo lo que
necesitas del Crédito Privado, que es una rentabilidad superior a la de los bonos, de

riesgo de crédito equivalente y con una menor volatilidad.

‘s
Diversified Trend Program

transtrend
Factsheet - February 2025

Key Statistics Performance

Return January 2025 091
» {
Return 2025 year-to-date 091 g

Return since inception (p/a) 1062 /
Standard deviation 14.14% /\M\/W[W
Deepest drawdown 2022 /

Correlation with MSCI World 0.02
—
: e P

Average return in 10 worst
quarters for MSCI World

Aqui vemos TransTrend Diversified Trend Program, uno de nuestros fondos en Icaria
Patrimonio FIL. Track-record desde 1995, que es una auténtica barbaridad. Fijdos como
en 2008 o 2022, que fueron afos catastréficos, lo hace muy bien. Si tu tienes algo que
cae un 50%, como el MSCI World en el ano 2008, y algo que sube un 50%, pues sobra

decir que el comportamiento agregado de combinarlos es tremendamente interesante.

VALVEST AT A GLANCE VALVEST

ROBUST AND UNCORRELATED PERFORMANCE IN USD
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2024 ).81% .78 0.83 0.80% 83 ).8C 0.81% .80 73 7.40%
2023 0.69% 0.61 0.61 0.6 0 0. 0 0.74 0.73% 0.76 8.77%
2022 0.30% 0.28 0 ).34 4 0. 5! 0.49% 0.57 0.63 0.68 5.64%
2021 0.36% 0.25 0 0.34 0.34 0.36 0.40 0.32 0.369 0.36 0.27 0.36 4.06%
2020 ).479 ).51 08 .49 0.44 4 .4 ). ) 0.31 0.43 0.28 5.98%
2019 0.55% 0.5 0.48 0.56 0 0.51 0. 0 0.43 0.48 0.62 6.56%
2018 ).61% 0.49 ) .51 ). ) 0.33 0.48 0.49 6.56%
2017 0.689 1.1 .66 0.63 0.88 0.64 0 0.64 0.60 0.66 8.99%
2016 ).68 0.82 ) 0.69 2.08 6.30%
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Aqui tenemos Valvest Steady Income Fund, comparado en oscuro con el indice de High
Yield. No ha tenido ni un solo mes negativo desde inicio. Este es el track-record del
fondo Evergreen, en el que nosotros estamos invertidos, pero el equipo gestor lleva
haciendo esto durante décadas, y lo hace muy, muy bien. En los fondos de nicho, como
este, algo que se ve habitualmente es que el vehiculo surge como el resultado de
décadas de experiencia invirtiendo, pero fuera de lo que es el mundo de los fondos, sino
gestionando el patrimonio de un Family-Office o de unos cuantos inversores
institucionales. Y en algin momento surge la idea de; "oye, esto que nosotros hacemos
tan bien, ¢por qué no se lo vendemos a terceros?" Y asi es como surgen estos fondos.
Valvest empezo6 con fondos cerrados, los de Capital Calls de toda la vida, y luego ya saco

formato Evergreen, para atraer ese nicho de inversores.

También lo hizo la gestora de Horizon Capital Fund. Su gestora forma parte de un grupo
grande, que se ocupa de financiacién de comercio internacional. Y en un momento dado,
decidieron sacar un fondo para dar acceso a terceros a esa estrategia. Con esto lo que
quiero decir, y como buena sefal, es que no viven de cobrar comisiones a los clientes. Es
un afadido, pero su negocio principal es otro, no es la de; “vamos a lanzar fondos para
venderlos”. Ellos se dedican a lo que se dedican, que es dar esa financiacion vy, por el
camino, crear unos cuantos fondos para ofrecer a terceros, para dar acceso a los
inversores interesados a esas estrategias. Pero no dependen de una manera significativa

de las comisiones de esos fondos.
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EUR Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec :::
2017 0.42 0.42%
2018 0.45 0.42 0.48 0.4 .56 0.54 0.5 0.53 0.4 0.45 39 5.90%
2019 0.38 0.36 0.36 041 0.46 0.43 0.5 0.42 04 53 0.42 0.40 5.21%
2020 0.46 0.43 0.42 0.39 Al 0.40 0.42 0.40 39 0.38 0.39 0.40 5.01%
2021 36 0.36 46 0.45 0.47 0.43 0.4¢ 0.45 0.43 0.48 0.43 41 5.33%
2022 .33 0.20 31 0.42 0.37 ).41 0.44 0.45 0.44 5 0.55 57 5.11%
2023 0.58 0.60 0.64 0.67 0.66 0.68 0.64 7 7.93%
2024 0.60 64 0.63 63 ).5 0.6 0.63 0.5 61 0.63 7.58%
2025 54 0.48 51 0.4 50 0.45 0.49 3.52%

Aqui tenemos Horizon Capital Fund, con una curva perfecta. Aunque lo importante no
es la curva. Nosotros hemos descartado en su momento curvas incluso mejores a esta
que estais viendo, sino todo lo que hay detras. Ahi es realmente donde esté el valor a la
hora de invertir. Porque una curva bonita puede tenerla en determinado momento casi
cualquier fondo, pero lo importante es que la consistencia de lo que hay detras y el
analisis que se hace, sea el acertado. En su momento descartamos un fondo con una
rentabilidad anualizada del 22%, si no me equivoco, que era el fondo de Bonsai. Y algun

otro del estilo hemos descartado, porque hay determinadas cosas del proceso que no

NAV/share since inception Bl (EUR) share class

<

nos encajan, y que nos parece que es asumir mas riesgo del que deberiamos.
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Agosto 2025 Objetivo

Liquidez 15% 5-10%
Private Debt 10% 10-20%
Real Asset 12% 10-20%
Hedge Funds 11% 10-15%
Private Equity 24% 20-30%
Equity Cotizado 28% 20-30%

Hemos introducido una forma de explicar el posible Asset Allocation del fondo. Es un
rango, hacia donde nos gustaria ir. Para que la gente se haga la idea de qué puede
encontrarse en determinados momentos. Este rango va en funcién de las oportunidades
que vayan surgiendo. Si en determinado momento la bolsa cae un 50%, nos iremos al

rango alto, y asi del mismo modo en las demas categorias.

Otro punto que queria comentar es que se habla mucho de que los mercados privados
estdan caros actualmente. Nuestro vehiculo, Icaria Patrimonio FIL, tiene unas
comisiones 3-4 veces inferiores a lo que se puede encontrar en los comparables del
mercado. Los mas grandes lo hacen muy muy bien, pero desde luego que son
sustancialmente mas caros. Desde la perspectiva de la comision de Icaria Patrimonio FIL,
siendo un fondo de inversidon que invierte en activos privados, diria que es el mas

barato. No conozco ninguno que sea mas barato en Espania.

Ademas, gran parte de los fondos, os diria el 99% de ellos, estamos invertidos dentro
de las clases Institucionales. Por ejemplo, en el caso de Brevan Howard, que es un
Hedge-Fund espectacular, estamos en la clase en la que el minimo son 10 millones. En el
caso de BlueOrchard, estamos en la clase de 5 millones. En el caso de Transtrend igual.
En el caso de Alta Fox, estamos en la clase que el minimo eran, unos 3 o 5 millones.
Estamos en conversaciones para entrar en un fondo que dentro de menos de dos anos el

minimo seran 100 millones.
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Todo eso se puede conseguir a partir de 50.000 €. Y, como digo, con la comision

mas baja del sector, un 0,99% de gestion y un 0,07% de depositaria.

En nuestro caso siempre escogemos acceder a las Clases Institucionales, por las
relaciones que hay con ellos y, porque al invertir también con el Family-Office en esas
Clases Institucionales, nos permiten agrupar el capital. Eso es un beneficio que tienen los
participes desde el principio. Estamos muy contentos en Andbank, porque estamos
camino de los 17 millones de euros con un fondo que se lanzé hace tres meses, y es una
maravilla la confianza de la gente. Con esa confianza, nosotros trabajamos dia a dia para

que la Asset Allocation sea cada dia mejor.

Todas las gestoras hacen una Due Diligence del banco, del gestor, del depositario, de
absolutamente todo. Muy exhaustiva, no permiten invertir a cualquiera. Mas alla de eso,
es montar un Business Case. También influye a relacion que tengas con la gestora, y
explicarles que estamos lanzando un fondo que ha escalado con este nivel, gestionamos
para un Family-Office este fondo que va a escalar también rapido y en un periodo de
tiempo no muy alejado, deberiamos de estar en torno a este volumen. Si la gestora te
compra el Business Case, que diria que siempre nos lo ha comprado, nos permiten
acceder. Y es una suerte. Me viene a la mente, por ejemplo, el fondo de Hamilton Lane
de Private Equity, que estamos en la Clase Institucional. Es una comision como la que
puede tener un fondo de renta variable, siendo Private Equity bastante mas caro. Lo
mismo con Partners Group Global Value. En Deuda Privada estamos en conversaciones

para entrar en fondos que tienen comisiones inferiores a fondos de Renta Fija UCITS.

En Brevan Howard también nos han hecho un waiver importante, estamos dentro,
cuando el minimo son 10 millones. Lo que pasa es que Brevan Howard si que es un
fondo mas caro, con una estructura clasica de 2/20 (2% comisién de gestion y 20%
comisidén de éxito). Se lo han ganado, por otra parte. Es un fondo que en 2008 llegé a

subir en euros casi un 50%.

Adelantamos hace meses que estabamos en conversaciones con Elliot para poder entrar
en el fondo que tienen cerrado. Es un fondo con track-récord desde 1977, con un 12%
anualizado y si no me equivoco, sdlo dos anos de pérdidas. Y la pérdida mas grande,
en torno al 5%. Es una salvajada, nunca he visto un fondo asi. Y nos han dicho que si,

que nos van a hacer hueco, asi que muy buenas noticias.
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Al final, Icaria Patrimonio FIL es un fondo con una volatilidad muy inferior a la de la
renta variable, aproximadamente un tercio. Por lo tanto, se va a comportar de una forma
equivalente a su volatilidad. Cuando la renta variable suba por la escalera, Icaria
subira menos. Y cuando la renta variable caiga por el ascensor, caera menos. Y al
final, lo que buscamos, es una rentabilidad parecida a la de la renta variable, con un
camino increiblemente mas tranquilo. Y eso se vera con el paso del tiempo. De momento,
muy poco valor liquidativo, pero cumpliendo el guion, que se seguira cumpliendo para los

préximos meses.

Respecto al Asset Allocation, el fondo invierte aproximadamente el 50% en activos de
riesgo, entendiendo "riesgo" como bolsa y Private Equity. Se habla mucho sobre si los
mercados privados estan sobrevalorados. Eso es algo que me hace muchisima gracia,
porque si cogemos los datos objetivos, mercados privados, siendo muchas mas
empresas que las publicas, no llegan ni al 10% del total de inversién, mientras que la
inversion en bolsa es cinco veces mas. El EBITDA medio al que ha cotizado mercados
privados ha sido en torno a 9, ahora mismo cotiza a 11,8. Es una desviacién pequefia. La
bolsa, el S&P500 ha cotizado de media a 17, cotiza a 26. Es una desviacidon
sustancialmente mas grande. Entonces, me hace gracia cuando escucho esos
comentarios. Nosotros también invertimos en bolsa, no es que tiremos balones sobre la
bolsa, porque nosotros invertimos en bolsa. Pero me parece que no son declaraciones

muy racionales ni trabajadas.

Después, tenemos en Real Assets exposicidon a infraestructuras, que es una de las
tematicas que mas me gusta, sin ninguna duda, porgue son activos claves para el futuro
de la humanidad, y que seguiran siéndolo. Ademas, tienen un comportamiento
rentabilidad-riesgo sobresaliente. Tenemos también exposicion a Real Estate no cotizado,
a través de residencias de estudiantes, con uno de los lideres a nivel mundial en gestion
de residencias de estudiantes, que es una tematica tremendamente conservadora. Y
tenemos también exposicion al oro de casi el 3%, porque creemos que es la gran

proteccién contra la irresponsabilidad mundial de la deuda.

El objetivo de Icaria Patrimonio FIL es comportarse de forma estable a lo largo del
tiempo. Y, basicamente, ese es el conjunto. Hablamos de que el fondo esta formado por
el Asset Allocation que veiamos antes, similar a los Family-Office que gestionan 100 o

200 millones.
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Y aqui, lo hacemos accesible desde 50.000 €.

Por lo que para mi, si cogemos comportamiento, volatilidad y rentabilidad, es el Asset
Allocation que mas me gusta, el que yo elegiria. Eso no quiere decir que es el que tenga
que escoger todo el mundo. En cuanto a si puede ser el Unico Asset Allocation que tenga
una persona, pues si, podria ser, porque es el Asset Allocation que tiene un Family-Office
con 100 millones de patrimonio que tiene su duefo. Por ese lado, evidentemente, si
puede ser. ;Tiene que ser el Unico fondo que tengas? No. O si, como tu lo determines.
La diversificacion que hay en Icaria Patrimonio son miles de activos por debajo, de

diferentes categorias. La diversificacion si que esta llevada al extremo, esa es la realidad.

Si el cliente entiende bien el concepto de iliquidez, lo abraza y aprovecha las ventajas

que le ofrece, no deberia haber problemas.

Yo creo que pueden mejorarse las carteras de muchas personas, de muchos clientes que
descubren esos beneficios de la iliquidez, que la teoria financiera lo trata como algo malo
per se, pero si a cambio te dan una rentabilidad adicional, eso dependera de cada
inversor. Y hay inversores que pueden asumir esa iliquidez perfectamente. Hablamos de
que con Icaria Patrimonio puedes reembolsar cada tres meses, mientras la mayoria
de inversores hablan de que van "a largo plazo", en concreto en renta variable invierten
un dinero que no necesiten en cinco o diez afios. Aqui estamos hablando de que la
posibilidad de reembolsar son tres meses. Si no estas dispuesto a esperar tres meses
para reembolsar tu patrimonio, no deberias invertir ni siquiera en Renta Fija. Sdlo
deberias invertir en Letras del Tesoro. En realidad, ni siquiera deberias invertir en la
Cartera Permanente si tu plazo de inversion es inferior a tres afos, ya no digamos tres

meses.

Asi que es algo que me llama poderosamente la atencién. Aunque lo entiendo, porque
vivimos en un mundo tremendamente cortoplacista, donde los plazos de permanencia en
los fondos, en muchos casos, son de meses. Asi que, desde ese prisma, entiendo la
preocupacion por la iliquidez, porque mucha gente no se mantiene ni un trimestre en un

fondo.

Yo creo que ha quedado un comentario que ayudara mucho a los participes y a la gente
que le interese aprender un poco mas sobre mercados privados. Intentaremos hacerlo

una vez al mes, porque conlleva profundizar en el comentario mensual.
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Master Class en Value School

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

Valugdchool

Invierte como Harvard.

Una conversacion con

Carlos Santiso.

Hoy, para terminar el mes de octubre, tenemos un encuentro con un amigo de la casa
que no ha estado tanto en Value School. Se llama Carlos Santiso, ha estado como
profesor en varios de los cursos. También estuvo con el curso de Rafael Ortega de
diversificacion estructural y ha dado varias conferencias, pero muy poquitas veces ha
estado aqui en el escenario. Creo que es la primera, fuera de aquella clase que diste en
directo para el curso de opciones, es la primera vez que viene a la sede de Value School
y nos alegra mucho. Si no conocéis a Carlos, os diria que Carlos Santiso es gestor senior
en Andbank Wealth Management, donde gestiona junto con Rafael Ortega el fondo

Mylnvestor Cartera Permanente.

Ademas, Carlos Santiso es consejero en varios Family-Office de Espafa, para los que
lleva una década invirtiendo en estrategias alternativas. Hoy regresa a Value School para
presentaros una cartera de inversion inspirada en antiguos principios del Talmud,
adaptados a las finanzas modernas. Pero ademas de su labor como gestor, Carlos
también es profesor por vocacion. Es docente en programas de maestria en el IEB y en
OMMA. Ademas, como digo, para Value School ha impartido y creado dos cursos. Pues
mira, como has preparado una presentacién sobre invertir como Harvard. Vamos a hablar
del planteamiento de la inversién como un endowment con multiples activos, una cartera

muy diversificada. Eso viene derivado del enfoque endowment, que se hizo muy famoso
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hace muchos afnos, sobre todo por el endowment de la universidad de Yale. Vamos a ver
una filosofia de inversidn que aplican, principalmente, los endowments, Family-Office o
muchos fondos soberanos a nivel mundial. Eso no significa que, por el hecho de que lo
apliquen grandes inversores, sea una filosofia mejor que otras. Simplemente es una

filosofia diferente que tiene una serie de caracteristicas Unicas.

Siempre que hablo de activos de inversidn, me gusta enumerar las principales ventajas y
desventajas de la forma mas objetiva posible, porque como siempre digo, no existe
ningun tipo de inversién que sea el santo grial. Si existiese eso, pues todos los flujos de
los inversores irian destinados a esa inversidon y dejaria de ser interesante. Lo que
tenemos son diferentes posibilidades en el mundo de la inversién, que se adaptan a

diferentes perfiles.

El concepto de “mercados privados” suena algo mas complejo, mas exdtico. Recuerda
un poco a lo que sucedié cuando empezo a sonar el runrdn del Bitcoin, y posiblemente lo
que sucedié cuando llegd la gestion pasiva a Espana, que llegd muchisimos afios
después de que fuese muy popular en Estados Unidos. Mi impresion es que, cuando
llega algo nuevo que se desconoce, la mayoria de personas que no tienen conocimiento
sobre esa materia, les genera un rechazo inicial, porque les saca de su zona de confort. Y
requiere profundizar, requiere aprender, que es lo que durante muchos afos se vino
diciendo sobre Bitcoin, cuando estaba en 5.000 €, 10.000 €, se hablaba de que habia
que hacer los deberes. Y la realidad es que afios después se materializa que realmente
habia que hacerlo. Tiene muchas implicaciones macroecondmicas detras. Yo creo que

aqui sucede lo mismo.

Los mercados privados son un area de la inversion tremendamente interesante, no por el
hecho de que los grandes inversores los utilicen, sino por las caracteristicas que tienen.
Al final, el enfoque endowment podemos resumirlo en algo que ya hace siglos decia el
Talmud, que es una persona debe dividir su dinero en tres partes, tierras, negocios y

dinero. Si trasladamos eso a la actualidad; dinero seria Deuda Privada y deuda cotizada.
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Los inicios de 1la diversificacién

Hace siglos el Talmud nos decia
“Una persona debe dividir su dinero en tres partes”

NTierras
2)N egocios (comercio)
5)D ihero

Trasladado a hoy:

Deuda Privada — Deuda Cotizada
Empresas privadas — Empresas cotizadas
Real Estate en directo

Ingraestructuras en directo

El dinero en si es una promesa de pago, es el equivalente por lo que podriamos

trasladarlo directamente ahi. Si hablamos de negocios, si hablamos de comercios, pues
podemos trasladarnos a los mercados cotizados, es decir, la bolsa y a los mercados
privados. No nos olvidemos de que gran parte de las empresas que existen, de hecho en
numero son la mayoria, son empresas privadas, sean grandes, pequefas, o startups.
Empresas como Rolex, la propia Lego, muchas empresas de altisima calidad, no cotizan,

son empresas privadas. Y ahi es donde entraria lo que se denomina Private Equity.

Luego, cuando decidimos invertir en inmobiliario, que en Espafa es tan comun, mucha
gente decide intentar comprar un apartamento para reformarlo y alquilarlo, una propiedad
o equivalente, con todos los costes asociados que conlleva, quien haya estado ahi los
conoce sobradamente. Pero existen formas de invertir en inmobiliario sin tener que sufrir
todas esas cargas impositivas redundantes que reducen enormemente la rentabilidad, sin
ya incidir en lo que conlleva tener que gestionar los inmuebles, con todas las

circunstancias que pueden darse, incluyendo circunstancias juridicas.

Real Estate en directo seria invertir en inmobiliario en un portfolio de Real Estate
directamente en las propiedades, como si fueran tuyas. Tu tienes una parte proporcional,
y eso nos lo otorgan los activos privados. Y, por ultimo, infraestructuras en directo,
infraestructuras de gas, de petroleo, de energia edlica, renovables, etcétera. Es algo

imprescindible para el ciudadano, para la evolucién de los paises, es algo que acapara
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flujos pero que ni siquiera son suficientes si es una tematica de inversion. En mi opinién
es imprescindible en las carteras diversificadas, porque cada dia son mas necesarias,
cada dia se destinan mas recursos y tienen un perfil defensivo que apoya muy bien las
carteras. Infraestructuras que ya estan en marcha y tienen contratos a 20 afos vista

ligados a inflacién.

Parece muy complejo, pero en realidad es simplemente sentido comun. A mi si me
permitiesen dividir mi patrimonio en diferentes partes, lo invertiria asi. De hecho, destino

gran parte de mi patrimonio de este modo.

&Y por qué hacerlo asi y no directamente en renta variable? Es muy atractivo a dia de hoy
invertir en renta variable. cuando estamos en uno de los periodos en los que los indices
lo han hecho mejor que nunca en la historia. Me acuerdo cuando hacia los estudios para
la publicacién de mi libro, que la renta variable desde el afio 1973 habia dado una
rentabilidad anualizada del 9%. Y ahora mismo, debido a lo que ha sucedido tras el afo
2020, que hemos tenido un rendimiento muy por encima de lo normal, ya no estamos en
ese 9% y estamos en torno a un 13%, pongamos, ¢no? ;Significa esto que 50 afos de
muestra pierden validez y la rentabilidad anualizada a futuro que podemos esperar a

partir de ahora es del 13%? En mi opinién, rotundamente no.

Y lo que ha sucedido a lo largo de la historia es que periodos de rentabilidades por
encima de lo normal dentro de la muestra estadistica, vienen a posteriori rentabilidades
por debajo de la muestra. Por eso muchas veces se dice que los siguientes 10 afios del
MSCI World probablemente estén, estadisticamente, por debajo de la media histérica,

porque es sentido comun.

Y por los multiplos a los que cotizan los indices, que es un hecho también objetivo. No
olvidemos que el multiplo a pesar de ser algo matematico en si, es sentido comun. Es el
valor de una compaiia, y todo tiene un precio, igual que cuando nosotros vamos a
comprar un coche o un inmueble, las empresas exactamente igual. Hoy en dia ese precio
en los principales indices, como por ejemplo el S&P500, esta en el rango mas elevado de
su historia. Es decir, hoy en dia comprar una empresa que pertenece al SP500 vy

compramos el indice agregado es muchisimo mas caro de lo que ha sido histéricamente.

Me estoy refiriendo a lo que se conoce como reversion a la media.

302



Al final todo regresa a su media historica, nada sube permanentemente y menos a esas

tasas.

También se podria decir que llevan estando los indices caros durante muchos afos y
siguen subiendo, basicamente lo que sucedia en el ailo 2008, para quien no haya visto la
pelicula de The Big Short de Michael Burry, pues Burry llevaba short (apostando a una
caida del mercado) varios afos, recibiendo amenazas de muerte, mientras el mercado
seguia subiendo. No significaba que Burry no tuviese razon, sino que el mercado, como
bien dicen, puede mantenerse irracional mucho mas tiempo de lo que tu puedes
permanecer solvente. Asi que no hay que cerrar los ojos ante los riesgos del sentido

comun, que son las valoraciones.

¢Por qué diversificar?
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Y para eso pongo este grafico, que son los drawdowns desde el ailo 1885, un periodo de
tiempo bastante extremo. Vemos como la crisis mas severa que se ha vivido en los
ultimos 100 afos, fue la crisis de 1929, donde cayd la renta variable un 90%

practicamente y tardé 30 afios en recuperar.

Me parece muy interesante trasladarnos al afio 1929, no porque crea que va a volver a
repetirse, sino porque nos llevaria a que si hubiésemos vivido en esa época y existiese la
gestion pasiva, que hoy en dia parece que es algo infalible, durante un periodo de 30
afos habrias estado perdiendo dinero. EI mercado habria tenido que purgar unos

excesos, y tuvo que tener un periodo de 30 afos para recuperar, que es lo que sucedid
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también en la renta variable japonesa hasta hace un par de anos, que también tardd 30
afos en recuperar. Por ende, si nos exponemos Unicamente a un activo, como por
ejemplo renta variable, si que estamos concentrando mas nuestra apuesta. Y si vienen
mal dadas en ese activo, pues nos podemos ver expuestos a una pérdida del 50% que
ocurrio en el aflo 2000 y en el afio 2008. Desde el aflo 2000, fueron 14 anos lo que tardd
en recuperarse una inversion en el MSCI World. Y no significaba que el MSCI World
hubiese dejado de funcionar, simplemente es el contexto de la sobrevaloracién a la que

se llegd en ese momento.

Enfoque Endowment

Asset Allocations by Size of Endowment for FY24
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Hablaba al principio de los grandes endowments, la forma que tienen de diversificar sus
grandes patrimonios, estamos hablando de, a dia de hoy, los inversores institucionales
mas grandes del mundo. Esto no es mas que sentido comun. Es diversificar el patrimonio
en las diferentes partes que veia antes, que es tierras, comercio, negocios y dinero, que

es lo que vemos aqui.

Lo que vemos es también que, dependiendo del tamafo de los endowments, destinan
mas capital a inversién alternativa o mercados privados. Por aclarar, cuando hablamos de
endowments, nos referimos también a fondos de planes de pensiones, de funcionarios,
de maestros, es decir, grandisimas masas de dinero que se gestionan con un enfoque
muy diversificado, tendiendo a tener una parte bastante conservadora, porque al final
tienen que dar rentas estables para poder satisfacer compromisos de pago con los

pensionistas. En fin, que hablamos de cosas muy probadas y con objetivos muy claros.
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Hay activos conservadores dentro de cada categoria, dentro de infraestructuras o el
propio Real Estate, podemos invertir en infraestructuras conservadoras que van a tener
una volatilidad muy baja y en una recesion apenas sufran, pero que nos daran una
rentabilidad mas baja. Y podemos invertir en infraestructuras mas arriesgadas, con yields
de doble digito, superiores incluso a las de la renta variable, pero también con una
pérdida potencial muchisimo mas elevada que las conservadoras. Podemos elegir un

abanico gigantesco para adaptarlo a los objetivos que tengamos como inversores.

Enfoque Endowment

Under$50 $51mmto $101mmto $251mmto $501mmto $1Billionto  Over$s Equal-
mm $100 mm $250 mm $500 mm $1 Billion $5 Billion Billion weighted
Cash, deposits and money markets 25 3.6 3.0 2.6 3.8 44 3.0 33
Equ t 4.4

Investment Grade Fixed Income 22,6 18.9 141 10.6 8.6 5.7 4.2 13.2
High Yield Fixed Income 0.8 0.9 13 14 1.2 0.7 0.3 1.0
Public Equity 61.6 58.2 53.1 48.5 45.8 371 25.8 49.9
Hedge Funds 3.7 5.9 8.8 9.8 10.6 14.8 17.2 9.2
Private Equity 5.7 9.0 14.7 224 23.3 29.9 40.8 18.1

Other Private Assets 31 3.6 4.9 4.9 6.6 7.4 8.7 5.2

Aqui en vez de ser endowments, son también Faimly-Office englobados por tamafio. A
mayor tamano, los Family-Office suelen destinar mayor capital a mercados alternativos. Y
no es porque los que gestionan mas capital sean mas listos, sino porque los minimos son
elevados. Histéricamente, para entrar en determinados vehiculos de mercados privados

hacia falta minimos muy elevados y por eso influye lo que veiamos antes.
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Nota: MM (mercado monetario). RF (renta fija). RV (renta variable). M. Priv. (mercados privados) incluye: private equity. private debt. venture capital). IA (inversion alternativa) incluye diferentes
estrategias de hedge funds, Otros incluye materias primas y obras de arte, RE (real estate). Fuente: The UBS Wealth Global Family Office Report 2022. datos a junio de 2022.

Y aqui para finalizar vemos, dependiendo de la geografia, el Asset Allocation, es decir, la
diversificacidon que tienen los Family-Office. Para el que no sepa qué es un Family-Office,
es una estructura que se monta para una familia que tiene una empresa muy potente o un
patrimonio muy potente, heredado de diversas actividades. Se monta una estructura
interna en la que hay un director de inversiones, un equipo de andlisis y se analiza con un
enfoque como si fuera una gestora, pero dedicada a tiempo completo a esa familia, con
el objetivo de que el capital se cuide, se diversifique, se proteja, se rentabilice y pase a
futuras generaciones con una estructura muy definida. En teoria, deberian de ser
patrimonios que tengan esta estructura organizativa y que tengan mas de 100 millones
de euros bajo gestion. Como veis aproximadamente un 50% en mercados liquidos como

es renta variable y renta fija, y luego un 40-50% en mercados mas iliquidos.

Tradicionalmente un inversor conservador, una de las carteras mas populares es la
cartera Bogle, que es 60% renta variable y 40% renta fija. Me gusta su simplicidad y me
gusta que sea accesible, pero me parece que es demasiada exposicion a renta fija
gubernamental sin una proteccién. Para mi, la proteccion de la renta fija gubernamental

es el oro.

Si el mundo en algin momento colapsa por el exceso de deuda o por los déficits
estructuralmente altos que hoy en dia ya son lo habitual, lo Unico que te protege de eso

es el oro y probablemente el Bitcoin.
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Entonces una cartera que solo contiene bonos gubernamentales y renta variable me
parece que esta totalmente desprotegida. Por eso el enfoque de Cartera Permanente me
parecia bastante mas apropiado mucho antes de lanzar el fondo, ya cuando estaba

escribiendo el libro.

Inversiones Alternativas

Alternatives and portfolio risk/return
Annualized volatility and returns, 1Q90 - 1Q24

10% e
40% Equities
30% Bonds ‘ ‘
30% Alts 50% Equities
0% Equities ‘ 20% Bonds
40% Bonds 30% Alts )% Equities
30% Al Equi
9% S ‘ \ 20% Bonds
-
% 60% Equities
5 40% Bonds
=
® 8%
2
<
40% Equities
60% Bonds Portfolio allocation Volatility _Annualized retums
40 Equities/60 Bonds 6.9% 7.6%
7% 60 Equities/40 Bonds 9.7% 8.7%
80 Equities/20 Bonds 128% 96%
30 Equities/40 Bonds/30 Alts  6.5% 8.5%
40 Equities/30 Bonds/30 Alts  7.9% 9.1%
50 Equities/20 Bonds/30 Alts  9.5% 9.6%
6%
6% 7% 8% 1% 12% 13%

9% 10%
Annualized volatility

, Fuente: J. P. Morgan Guide to Alternatives. Datos a cierre de agosto de 2024.

Aqui, una de las alternativas es en vez de tener tanta exposicion en bonos, seguir
teniendo exposicién en bonos, pero también destinar una parte de tu capital a activos

alternativos.

Por ejemplo, una cartera, 50% renta variable, con un 20% a bonos gubernamentales y un
30% alternativos, es una cartera que tiene menos volatilidad que una cartera 60-40, 60%
acciones y 40% bonos, y que tiene un retorno anualizado superior. Es decir, el binomio

rentabilidad-riesgo es muy superior en este caso.
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Activos Reales

10-Year Asset Class Risk-Adjusted Performance
Annualized Time-Weighted Returns as of September 30, 2023
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Aqui vemos un plazo de 10 afos hasta el afo 2023, las rentabilidades de diferentes
categorias de mercados privados. Vemos como el Private Equity hasta septiembre de
2023, estaba asi aproximadamente ese 3% por encima de la renta variable, del MSCI

World.

Crédito Privado es otra categoria de mercados privados. No se compara contra el MSCI
World, sino contra su primo hermano, que seria la Renta Fija High Yield. Vemos como la
rentabilidad de Crédito Privado ha estado sustancialmente por encima de la del indice
High Yield y veremos después que incluso con menos riesgo. No solo con una volatilidad
inferior, sino en cuanto a porcentaje de defaults en la categoria. Y sobre todo, en una
métrica que es muy importante, que es el recovery rate. Es decir, el porcentaje de default
es que, de cada 100 compainias, cuantas han quebrado. El recovery rate es de cada 100
euros, cuanto he recuperado. Cuanto mas alto sea, mas recuperas. Es una parte muy

importante y ha dado una rentabilidad muy por encima, con un riesgo muy por debajo.

La parte de Real Estate no cotizado, lo mismo. A mi, personalmente, los REITs no me
gustan nada, porque se incluyen para diversificar y tienen una correlacién
tremendamente elevada con la renta variable. Si la renta variable tiene un drawdown
como el del ano 2008, 2020 o 2022, Elos REITs suelen ir muy correlacionados, a pesar de
que el Real Estate en determinado momento no esté sufriendo. ;Por qué? Porque no

deja de ser una compania con su balance, con su estructura de empleados, etcétera.
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En cambio, Real Estate privado es directamente invertir en el inmueble, por lo que te
quitas toda esa estructura. Es como si lo tuvieses tu. Infraestructuras privadas,
exactamente lo mismo que para Real Estate. TU eres propietario de una parte
proporcional de la infraestructura o del proyecto. Cuando inviertes en una compafia de
infraestructuras, como puede ser en Espafa, estas invirtiendo en la empresa. Y el
rendimiento del sector privado de infraestructuras ha estado muy por encima del
rendimiento del sector cotizado de infraestructuras. Para mi, infraestructuras es una de
las tematicas mas interesantes para los préximos 10 afos, porque son hard assets, igual

que el oro.

En un contexto de inflacion, en un contexto de deuda desbocada o déficit, son activos
que guardan muy bien su valor. Y por eso lo estan haciendo muy bien también los Ultimos

10 afnos.

Y por ultimo, recursos naturales, que también es una tematica que a mi me parece
tremendamente conveniente en la actualidad. Estariamos hablando de materias primas,

exposicion a granjas mediante capital privado, bosques, agua, etcétera.

Los principios en alternativos

Fondo cerrado? Fondo evergreen?

Muitiplo: 2,6x >

20|y eUR  Rentabilidad neta
%0 anualizada: 10 %
60

-60 Afio -60 Afio

12 Mdltiplo: 2,6x >
Mil. EUR

TIR neta:
2%

Fondo cerrado’ Multiplo neto a 10 Rentabilidad anual neta
TIR neta afnos del fondo evergreen?

22 % 2,6Xx 10 %

Fuente: Presentacion comercial Partners Group

Esta imagen es muy importante, ya que esta muy relacionada con la liquidez. Es una
imagen que explica muy bien la trampa que utilizan algunos fondos de Private Equity.
Tenemos a la izquierda el fondo tradicional de Private Equity. Un fondo que invierte en

empresas privadas en un periodo de unos 10 anos, habitualmente.
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El fondo empieza a captar capital, por ejemplo, 200 millones. Entonces, empieza a captar
inversores para que comprometan 200 millones. Y la parte de comprometer es muy
importante. Una vez consiguen esos 200 millones, tienen 5 afos para invertirlos.
Imaginate que, de los 200 millones, yo comprometi uno. Pueden pasar 2 afios y que yo
haya desembolsado, es decir, invertido, 0 euros. Puede suceder. Pueden pasar tres afnos

y que haya invertido cero euros también.

Lo normal es que después de cinco afos, el millon que he comprometido y los 200 que
ha comprometido el fondo, estén totalmente invertidos. Y en los siguientes cinco afos,
se desinvierta. Es decir, en el ano 10. Ese es el fondo tradicional de Private Equity que

siempre ha existido y el que domina.

¢, Por qué digo que es un poco tramposo? Porque la rentabilidades que cualquier fondo
de Private Equity tradicional da con este formato, son sobre capital desembolsado. Eso
implica que, imaginad una TIR neta, como vemos en este ejemplo, de un 22%, una TIR
neta, después de comisiones, de un 22%. Esto, para quien invierta, sabe que es una
absoluta salvajada. Después de 10 aifos, el multiplo sobre el capital que invertiste, es
decir, si invertiste un millén, tu millén se ha multiplicado por 2,6. Todos sabemos que un
22% durante 10 afos no es multiplicar por 2,6. Es sustancialmente mas. Ahi esta el
truco. El 22% es so6lo mientras que el capital ha estado invertido. Como puedes invertir tu
capital en el ano 3 y una de esas empresas venderse en el ano 8, una en el afno 4, una en
el afio 9, una en el afo 5, una en el 10. Es sobre cada uno de los desembolsos. Y para mi

€s0 es engafnoso.

Creo que la regulacion lo que deberia imponer es que mientras que alguien no tenga
desembolsado el capital, mientras que esté comprometido, habria que utilizar la

rentabilidad equivalente de la Letra del Tesoro, que es basicamente lo que haces.

Yo llevo invirtiendo en mercados privados 10 afios, y mientras no nos han hecho el
Capital Call, es decir, cuando no nos han dicho; “necesitamos tu dinero para invertir’, ese

capital esta en renta fija a corto plazo. Eso es lo que deberia utilizarse de proxy.

Y lo que vemos a la derecha de la imagen es lo que se ha popularizado mucho los
ultimos afos, que son los vehiculos Evergreen, que es un vehiculo perpetuo, no tiene un

plazo fijo, no es a 10 afos.
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Desde el momento en el que tu comprometes capital, estds 100% invertido. Como si
fuera un fondo de bolsa normal. Con una rentabilidad anualizada del 10%, que es muy

inferior a la del 22%, se llega al mismo punto, mas o menos.

Entender esto es suUper importante. Cuando veais rentabilidades del 30% en Private
Equity, es sobre el capital desembolsado. Lo cual en el equivalente a estar invertido en
todo momento, es en torno a un 15%, que no esta nada mal. La diferencia es que una
casa de Private Equity te hace el anuncio y te dice la TIR del 20%, eso es un 11% o0 10%
en fondo tradicional. La realidad es que no vas a conseguir una rentabilidad tan diferente

a la de los indices. Vas a conseguir un 3%, 4% dependiendo del fondo que elijas.

A pesar de que desde el momento en el que inviertes estas totalmente desembolsado y
en el momento que reembolses te devuelven tu capital, por ser mercados privados hay
ciertas circunstancias que diferencian a un fondo normal. Por ejemplo, tener reembolsos
trimestrales en vez de tener reembolsos diarios. Tener preavisos, es decir, dentro del
trimestre, quiza tengas que avisar 50 dias antes. Eso hace que siempre se reembolse en
trimestres naturales. Si por ejemplo hablamos de reembolsar el 31 de marzo, finales de
junio, finales de septiembre y diciembre, pues para poder reembolsar tengas que decirlo
a inicios de febrero. Y al 31 de marzo te darian tu capital. Es mas iliquido, pero para mi es

tremendamente interesante.

La imagen de arriba es de Partners Group, que es una de las gestoras de mercados
alternativos mas grandes del mundo, yo diria Top 3 en Europa. Es una gestora suiza, que
a mi personalmente me gusta mucho, que tiene vehiculos Evergreen, que incluso se
puede invertir desde 10.000 €. Aunque mercados alternativos parezca algo exclusivo
para grandes endowments, esto sucede cada vez menos. Vehiculos que son

tremendamente interesantes, son accesibles para todo el mundo.
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Inversiones Alternativas

Source: Burgiss, Cliffiater, Gilberto-Levy, HFRI, MSCI, NCREIF, FactSet, J P Morgan Asset Management. *CML is commercial mortgage loans. CML ~ Senior: Gilberto-Levy Commercial Mortgage Performance Index. Private Equity and Venture Capital are mternal
rates of return from Burgiss. Hedge funds: HFRI Fund Weighted Composite. Transport returns mdem\-d from a J.P. Morgan Asset Management index. U.S. Core RE: NCREIF Property Index ~ Open End Diversified Core Equity component. Europe Core Real Estate
MSCI Global Property Fund Index ~ Continental Europe. Asia Pacific (APAC) Core Real Estate: MSCI Global Property Fund Index ~ Asia-Pacific. Direct Lending: Cliffiwater Direct Lending Index_ Global infrastructure (Infra.): MSCI Global Private Infrastructure Asset
Index. Commercial Moﬂg gel.a ns: Gilberto-Levy Commercial wmm e Performance Index. The “Asset Allocation” portfolio assumes an evenly w ngm apmmm sting of the sbove aktematives. Angualized retum (Aun) and voltily (Vol) rpresentsthe period
3312014101 #2024 data is throush June 30.2024. **Volailitv calculated as the annualized standard deviation of auarterly returns. Data are based o mn of November 30. 2024

Aqui vemos una imagen que a mi me gusta mucho, lo utilizo para muchas categorias de
activos, en este caso es para mercados privados, diferentes categorias de activos
alternativos, y cémo lo hacen cada uno de los afios. Lo que vemos es lo mismo que
veriamos en los mercados liquidos. Hay determinados afios en los que lo hace mejor

renta fija High Yield, otros que lo hace emergente, etcétera.

Tanto en activos cotizados como en mercados privados, lo ideal es diversificar entre los
mismos, de forma racional, para nunca ser el primero, tampoco nunca ser el ultimo.
Siempre estar en la mitad, que es esa casilla blanca en la banda central, donde pone

Asset Allocation, pues es una asignacion de activos que combina todos ellos.
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Inversiones Alternativas
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Aqui tenemos practicamente todas las categorias que hay; Private Equity, Buyout,
Growth, Venture Capital, Secundarios, Fondos de Fondos... en Deuda Privada
tendriamos Direct Lending, Mezzanine, Special Situations, Real Estate. Se puede ver que

cuanto mas rentabilidad potencial tiene el activo, mas dispersion tiene.

¢, Qué vienen a decir las lineas hacia arriba y hacia abajo? La diferencia entre el mejor
equipo gestor, y el peor. Vemos que, por ejemplo, en Private Equity, sobre todo en
Venture Capital, que es donde hay mas dispersién de resultados, el hecho de saber a
quién elegir es determinante. Tenemos también el punto medio de rentabilidades
anualizadas, que como veis, son superiores al 10%. Pero si nos equivocamos y
escogemos mal, al igual que sucede en los mercados liquidos, podemos llevarnos
sustos. Por eso, la Due Diligence y el estudio es igual de importante que cuando

elegimos un fondo de renta variable o de renta fija.
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Deuda Privada

Entrando ya en las diferentes categorias de mercados alternativos. Vamos con Deuda

privada. ¢Por qué es tan interesante Deuda Privada?

Private Debt Adii
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- Cliffwater Direct Lending Index === Bloomberg Global High Yield Index

Este grafico lo resume muy bien, es el indice mas importante de Direct Lending,
comparado con el indice de Renta Fija High Yield a nivel mundial. Veis que la rentabilidad
desde 2004 es muy superior a la rentabilidad de High Yield. Pero sobre todo su camino
es muchisimo mas tranquilo, que es la parte mas interesante de todo esto. Direct Lending

implica que en vez de que un banco preste una empresa, quien presta a la empresa es un
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fondo de alternativos. Un fondo de deuda hace directamente el préstamo, por lo que le

permite que las condiciones de las clausulas sean todo lo restrictivas que el fondo quiera.

La iliquidez, nuestra amiga

Peores retornos a 5 anos (anualizados, 1992-2018)
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Esta es una diapositiva que saqué de Oquendo, una gestora espafola, que lo ha hecho
de forma espectacular. Se dedica a dar préstamos privados a empresas, cofinanciando
con un banco. El banco le da el tramo amortizing, el tramo que vas pagando intereses y
tramo principal. Y Oquendo le da el tramo bullet, que es lo que se paga al final del todo,

de golpe.

La imagen te muestra cémo desde el afio 1992 hasta el afio 2018, si cogemos retornos
anualizados en periodos de cinco afos, cudl ha sido el peor resultado. En Crédito Privado
no hay ningun periodo de cinco afios donde haya habido pérdida. En cambio, si vemos

pérdidas en Venture Capital o en el MSCI World. Son ademas pérdidas anualizadas.
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Private Debt

La parte de Deuda Privada es posiblemente la mas compleja, porque es la que tiene mas
categorias. Aqui veis todas las posibles categorias que hay dentro de Deuda Privada. Es
practicamente lo mismo que veiamos en mercados privados, pero esto es sélo dentro de

un segmento.

Private Dé%g;

A: Tasas de impago B: Tasas de recuperacion AxB = Tasas de pérdida
Direct Lending 3,40% 80,40% 0,70%
P. Sindicados “Leveraged Loans’ 4,90% 76,10% 1,20%
Bonos High Yield 4,50% 42.20% 2,80%

Fuente: Moody’s, Guggenheim — (1987 a 2017)

Aqui tenemos lo que hablabamos al principio. En renta fija, la volatilidad no tiene nada
que ver con el riesgo. Porque cuando invertimos en un fondo de renta fija, podemos tener

la percepcion de que estamos invirtiendo en algo tremendamente conservador, pero si se
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empiezan a ensanchar los spreads (lo que pagas por encima de la Letra del Tesoro, por
ejemplo), puedes encontrarte con un fondo de renta fija con una linea totalmente recta
durante muchos afios, y de repente cuando hay un shock de crédito y se ensanchan los
spreads, tengo una caida del 30%, en innumerables casos. Y es porque es un activo muy

iliquido, a pesar de que parezca que no.

Lo importante para medir el riesgo en deuda, tanto privada como cotizada, es cual es el
porcentaje de impagos y cuanto dinero prestado se recupera, cuando hay problemas.

Esos son los parametros que realmente importan.

Historicamente, desde el afio 1987 a 2017, tenemos Direct Lending con tasas de impago

del 3,4%, tasas de recuperacion del 80,4%, por lo que la tasa de pérdida es del 0,70%.

Private Debt

* Direct lending. Préstamos bilaterales a empresas no cotizadas, senior secured, cupén flotante. Origina,
estructura y mantiene el préstamo (buy-and-hold), con covenants y amortizacién negociadas.

* Deuda subordinada / mezzanine / second 1lien. Capas por debajo del préstamo senior: mayor riesgo, mayor cupén
(intereses en efectivo + PIK y warrants a veces). Senior secured

* Asset-based financing (ABF). Crédito respaldado por activos especificos, normalmente financiero. Ejemplos: Senior

inventarios, cuentas a cobrar, equipos, royalties.
unsecured

* Secondaries. Compra de participaciones en fondos o carteras de préstamo existentes, a descuento. Acelera retornos Seni
(menor J-curve) y mejora la diversificacién temporal y por gestor. enior
subordinated

* Oportunistic / Distressed. Oportunidades en situaciones complejas o empresas en estrés financiero. Busca
catalizadores y retornos impulsados por la mejora del crédito o la entrada en equity.

Junior
* Real assets credit. Deuda respaldada por activos reales: infra, energia, inmobiliario, transporte, digital. subordinated
Flujos relativamente predecibles y contratos largos; riesgo ligado a activo, regulacidén y ciclo.
Equity

* Specialty Finance. Financiacién de nicho (p. ej., originadores de hipotecas/auto, préstamos al consumo/SME,
litigation finance, fund Finance, microfinance

* Leveraged loans. Préstamos sindicados senior secured, a tipo flotante, para compafifas con alto apalancamiento
(LBOs) . Estructuras covenant-lite frecuentes; liquidez de mercado secundario via CLOs e inversores
institucionales.

Y aqui tenemos todas las categorias que existen. Direct Lending, que ya lo he explicado,
Deuda Subordinada/Mezzanine me parece una parte mas arriesgada, menos interesante
para el inversor y donde si que hay que remangarse mucho mas para saber dénde

invertir.

Asset-based finance es una categoria que me gusta mucho. Son préstamos respaldados
por activos reales. Imaginate un préstamo respaldado por un avién, un préstamo
respaldado por una propiedad. Me gusta porque la diferencia es que cuando un bono

normal, un bono Investment Grade o bono High Yield quiebra, quien tiene que responder
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ante esa quiebra es la empresa. Y si la empresa, con su estructura de liquidez no es
capaz de hacerlo, pierdes dinero. Por eso vemos las tasas de recuperacion que vemos.
Pero cuando tenemos un activo detras, si la empresa quiebra, esos activos estan los
primeros a la cola. Los tenedores de un bono Asset-Based Finance son los primeros en ir
contra el activo, que es venderlo. Por lo que se recupera mas la caja que quede después
de hacer frente a las deudas. Por eso las tasas de recuperacidn son mucho mas

elevadas.

Podéis leer el resto de categorias en la imagen, para haceros una idea general de todas

las categorias dentro de Deuda Privada.

Bridge Loans, seguridad ante todo

ALY w=\/alvest Steady Income Fund HYG Performance

180 X P
1 Month 0.73% a4

160
Year-to-Date 7.40% f
140 A
12 Months 9.82% * &

120 Py
il Since Inception p.a. 7.31%
100 = T T T T T =r T
Jun16 Jun17 Juni18 Jun19 Jun20 Jun21 Jun22 Jun23 Jun24 Volatility (36 Months) 0.64%

YEAR JAN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP ocrt NOV DEC YTD
2024 0.81% 0.75% 0.83% 0.80% 0.83% 0.80% 0.81% 0.80% 0.73% 7.40%

2023 0.69% 0.61% 0.61% 0.67% 0.72% 0.72% 0.72% 0.73% 0.72% 0.74% 0.73% 0.76% 8.77%
2022 0.30% 0.28% 0.33% 0.34% 0.41% 0.43% 0.52% 0.50% 0.49% 0.57% 0.63% 0.68% 5.64%
2021 0.36% 0.25% 0.27% 0.34% 0.34% 0.36% 0.40% 0.32% 0.36% 0.36% 0.27% 0.36% 4.06%
2020 0.47% 0.51% 1.08% 0.49% 0.44% 0.54% 0.47% 0.43% 0.36% 0.31% 0.43% 0.28% 5.98%
2019 0.55% 0.51% 0.48% 0.56% 0.63% 0.53% 0.51% 0.72% 0.36% 0.43% 0.48% 0.62% 6.56% 3
2018 0.61% 0.49% 0.53% 0.51% 0.63% 0.57% 0.53% 0.58% 0.63% 0.33% 0.48% 0.49% 6.56%

2017 0.68% 1.13% 0.66% 0.63% 0.88% 0.84% 0.65% 0.64% 0.63% 0.64% 0.60% 0.66% 8.99%

2016 0.68% 0.82% 0.61% 1.26% 0.69% 2.08% 6.30%
Fuente: Valvest Steady Income Fund 2024 Facsheet g

Este es Valvest Steady Income Fund, un fondo de Specialty Finance respaldado por un
activo real, en este caso inmuebles. Es un fondo de una gestora suiza, de un Family-
Office que lleva haciendo lo mismo 30 afnos con fondos cerrados. Y lo hace tan bien que
hace casi 10 anos decidié sacar un vehiculo Evergreen, que es este que veis en la
imagen. Un fondo que no ha tenido ninglin mes negativo desde que ha salido. Se dedica
a son préstamos puente, bridge loans. Un bridge loan es un préstamo cuyo colateral, es
decir, cuyo respaldo del préstamo si ocurre algo malo, es un inmueble. En el caso de este
fondo, todos los préstamos en agregado tienen lo que se llama Loan-to-Value de un
65%. Eso significa que el préstamo con respecto a la cartera de inmuebles es un 65%.

Es decir, la cartera de inmuebles tiene un valor muy superior.
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¢ Por qué es tan importante esto? Porque si tienes un Loan-to-Value del 65%, significa
que incluso con una caida del 20-25% del valor de los inmuebles, aun estas repagando el
préstamo sin incurrir en ningun problema. Por eso tienes una base de rentabilidades tan
estable. Tenemos el rendimiento del fondo en azul oscuro, y el rendimiento de la Renta
Fija High Yield en clarito. En euros esta dando en torno a un 7%, ahora incluso mas. Es

una barbaridad, en mi opinién. Una gente que lo hace muy, muy bien.

ICARIA S,

Deuda Oportunistica

Monthly returns for DiSCO Il (net of fees)

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Y10
2024 1.79% 092% 082% 0309 1.00% 0429 1191 097 1.06 0.46% 0.64% 083 1091% |
2023 1.87% 065% 041% 0.96% 0.48% 068% 096% 096% 032% 0.779 1.92% 147% s7s% [ .
|
2022 0719 0.78% 0.94¢ 0.09% 052% 096" 0.14 104 1129 1.08 112% 067% 0.28%
2021 0.85% 027% 053% 065% 054% 069% 053% 056 0.78% 051% 0.14% 0.14% 637%
2020 1.01% 0.01% 7.38¢ 2279 198 195% 113 1.36 054 0.44 m 0.25% 439
2019 1.16% 060% 070% 0.85% 032% 0.48% 0.45% 027% 0.09% 0.79% 083% 097% 7.76%
2018 0.98% 080% 069 0.36% 0.52% 071% 0249 042 1.15% 0.29% 0.32% 001 6019
2017 1.09% 161% 157% 1.08% 2.26% 111% 0.90% 137% 191% 071% 0.47% 017% 15.21%
2016 033 032% 0.77% 137% 0.81% 0.16 158 107 1478 0.96% 117" 0.94% 10.08¢
2015 0.10% 096% 0.70% 0.50% 0.68% 045% 0.30% 039 0.29% 0.43% 0.53% 0.54% 5.19%
2014 1.18% 0.79% 136% 067% 1.22% 042% 0,639 024 057 0.26 0.16 0.25% 6.93%
2013 413% 0.23% 0.59% 1.82% 1.86% 2.82% 1.00% 028% 0.73% 2389 0.74% 0.95% 12.39% l

2012 456% 401% 233% 0.70% 030% 2.42% 3.35% 6.09° 6.79% 2.23% 179 3.24% 4481%

Since Inception Annualized Return  10.0%
7 October 2011, An any PIMCO manage tails a high degree of risk and invest Id lose all or a portion of their investment

Este seria PIMCO DiSCO, un fondo de una de las gestoras de crédito mas importante del
mundo. Invierte en titulizaciones. Son activos liquidos, podrian incluso encontrarse
fondos como los que hay en Morningstar con liquidez diaria de titulizaciones, pero en
este caso se mete en el espectro cuando en determinada area hay problemas. Compra
un activo que es de los mas seguros que hay dentro de deuda, muchisimo mas seguro
que un bono Investment Grade. un activo tremendamente interesante, pero en momentos
donde es interesante comprarlo. Por ejemplo, lo que haria un fondo Value, comprar una

compaiiia a mejor precio. Esto es exactamente lo que hace PIMCO.

Y aqui tenéis las rentabilidades. Desde el afio 2011 ha dado un 10% anualizado, y el afio
con mayores pérdidas ha sido un -0,28% en el afo 2022. Un fondo de Deuda Privada
sUper interesante. Dentro de un espectro de deuda que es muy poco conocido, mas de

nicho, pero muy interesante, al fin y al cabo.
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Trade Finance

Y10
EUR . .. Feb Mar  Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct  Nov  Dec Pt

2017 0.42 0.42%
2018 045 0.42 048 0.42 056 054 0.52 0.53 047 0.52 045 0.39 5.90%

2019 038 0.36 0.36 0.41 046 043 051 0.42 0.42 053 0.42 0.40 5.21%

2020 046 043 0.42 039 041 0.40 0.42 0.40 039 038 0.39 0.40 5.01%
2021 0.36 0.36 046 045 047 043 046 0.45 043 048 043 041 5.33%
2022 033 0.20 031 042 0.37 041 0.44 0.45 044 0.50 0.55 0.57 5.11%
2023 0.60 0.58 0.60 0.60 0.62 0.64 0.67 0.66 0.68 0.68 0.64 0.67 7.93%
2024 0.65 0.60 0.64 063 063 057 0.60 0.63 052 061 0.63 0.57 7.58%

2025 0.54 0.48 0.51 0.49 0.50 0.45 0.49 3.52%

* Past performance does not predict future returns

NAV/share since inception B1 (EUR) share class
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Y este es Horizon Capital Fund, un fondo de Specialty Finance de una gestora suiza.
Uno de los mejores fondos que conozco. Lo que hace es Trade Finance, esto es, dar
préstamos cuyo colateral son materias primas que no sean perecederas. Que sean 100%
liquidas. Se da una materia prima que tenga un valor por encima del préstamo. La mayor
parte de los préstamos son a menos de 12 meses, por lo que hay una cartera con mucha
rotacion, lo cual para mi también es muy interesante, ya que te ofrece una seguridad
bastante elevada. Creo que tampoco tuvo ningun mes negativo, a pesar de haber vivido
el COVID, a pesar de haber vivido el mal afio 2022. Y rentabilidad een torno al 6%

anualizado, en euros. En ddlares, obviamente seria superior.
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Microfinance
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Este es BlueOrchard, el fondo de Microfinance mas grande del mundo. Lo comproé la
gestora Schroders, que es Top 20 mundial, y tiene track record desde 1999. No sé si ha
tenido algun afo negativo, creo que no, pero la caida mas grande que ha tenido ha sido
un -3%, y ha dado histéricamente un 2% por encima de Letra del Tesoro. Y con una

curva como la que veis, la de un fondo monetario.
¢ Qué es Microfinance? Dentro de paises emergentes, cuando damos préstamos muy

pequeiitos, de mil délares o similar, a familias o negocios que lo necesitan. Agrupamos

miles de préstamos y diversificamos toda esa base.
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