«No dejéis que (este presidente) juegue la carta de Iran y empiece
una guerra para ser reelegido. jTened cuidado, republicanos!» «lra a
la guerra con Iran porque es totalmente incapaz de negociar.»

Declaraciones de Donald Trump en 2012 sobre el entonces presidente Barack Obama
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Editorial

Estimados inversores:

Sumario
Como probablemente ya han notado,
hemos renovado la imagen de nuestro
informe mensual de inversion, man- N
Revisién 3

teniendo, por supuesto, las secciones
habltu?lle"s. ) Movimientos 4
Las principales novedades son un dise-

no actualizado y la incorporacion de la Compras 4
«obra del mes», que pasara a ocupar
la portada. La seleccién de esta obra Ventas 4
se realiza en colaboracién con la gale-
ria ARTE GIANI de Francfort. Entreviscalcon
El informe también incluira a partir David Houdek....................5
de ahora una entrevista con uno de
nuestros gestores, una iniciativa que Perspectivas del
lanzamos en febrero y con la que Dr. Hendrik Leber. ... 6
deseamos ser mas transparentes y
ofrecer un contenido de mayor valor. Informe del

Prof. Dr. h.c. Lars Feld ... 7

No es momento, sin embargo, de cele-
brar en exceso estos cambios, ya que
la situacion geopolitica, marcada por
los conflictos en Oriente Medio y en
Ucrania, continta siendo delicada.

Diagrama Rentabilidad-
Volatilidad 8

La gama de fondos

ACATIS 914

Atentamente,
: Z Oportunidades y Riesgos __ |5
Contactos ... 16

Dr. Hendrik Leber
Director general ACATIS

Portada — Obra del mes

Peter Schlor: «Waldpark V», 2024

Fine Art Pigment Print

49,3 x 32 cm (90 x 70 cm con marco)

Edicion de 6 ejemplares + 2 pruebas de artista, n° 1/6
3.200 € (IVA incluido)

En su serie «Whispersy, el artista Peter Schlor (Mannheim, 1964) presenta diver-
sas obras fotogrificas que trasladan al presente con maestria el lenguaje visual

del Romanticismo. Sus fotografias abren espacios en los que la luz se convierte en
un elemento narrativo y los paisajes adquieren una profundidad casi metafisica. A
través de contrastes sutiles, composiciones depuradas y una intensidad silenciosa
y contemplativa, Schlor conecta con motivos propios del Romanticismo, como la
nostalgia, la trascendencia y la fuerza de la naturaleza. Sus imagenes invernales de
arboles y aguas heladas resultan especialmente evocadoras. 7 artegiani.de
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Revision del mes

del 31 de enero de 2026 al 28 de febrero de 2026

+42,5%

El fabricante de maquinaria espe-
cializada Aixtron se incorporara al
Stoxx Europe 600 el 23 de marzo

La posibilidad de que EE. UU. llevase a cabo un ata-
que militar contra Iran ya provoco turbulencias en
los mercados a finales de febrero, incluso antes de
que se produjera. En ese contexto, nuestra mayor
exposicion a Europa y Asia (en comparacion con
los indices de referencia) nos perjudico y, como
resultado, casi todos nuestros fondos mostraron
debilidad en el mes. Las excepciones fueron el
ACATIS Value Performer, que avanzo un 3,6% en
febrero; el ACATIS Value und Dividende, que gané
un 4,8%;y el algo mas pequeno Aeon Fonds, que
se revalorizé un 2,7%. Como explicamos en la sec-
cion de Perspectivas, creemos que los mercados
se recuperaran rapidamente después de marzo,
por lo que consideramos la situacién actual como
una oportunidad para incrementar posiciones.

ACATIS

Informe de inversion marzo de 2026

Foto: freepik.com

Noticias positivas

ACATIS Aktien Global (valores individuales)

Aixtron (+42,5%):Tras las solidas
cifras de pedidos del dltimo
trimestre de 2025, el mercado ha
puesto el foco en dos cuestiones:
las conexiones opticas entre chips
(optoelectronica) y la tecnologia de
nitruro de galio aplicada a servido-
res de 800 voltios en centros de
datos. Estos seran los principales
motores de crecimiento futuro.
Ensign (+25,7%): A principios de
febrero, Ensign cerré la compra de
cinco centros de cuidados especia-
lizados en Texas y amplié su presen-
cia en Arizona y Wisconsin. Estas
operaciones amplian su cartera
hasta 378 instalaciones sanitarias en

|7 estados de EE. UU.Ademas, los
resultados trimestrales publica-
dos poco después superaron las
previsiones de los analistas, con un
crecimiento de ingresos y benefici-
os superior al 20% interanual.
Daifuku (+16,3%): Los solidos re-
sultados anuales, que muestran un
aumento de ingresos y beneficios,
junto con la mejora del dividendo,
impulsaron el buen comportamien-
to del valor en el mes. La empresa
ha revisado al alza sus objetivos

de margenes dentro de su plan
estratégico «Driving Innovative
Impact 2030» y del plan a cuatro
afos hasta 2027.

E Los mejores valores del ACATIS Aktien Global
Movimiento de la cotizacion entre el 31.01.2026 y el 28.02.2026

25,7 %

16,3 % Daifuku

Noticias negativas

42,5 % Aixtron

Ensign

ACATIS Aktien Global (valores individuales)

Novo Nordisk (-35,7%): El gigante
farmacéutico danés se enfrenta a una
intensa competencia por parte de Eli
Lilly. Su farmaco de nueva generacion,
CagriSema, no alcanzé el objetivo
interno de una pérdida de peso del
25%. Por el lado positivo, la version
oral de Wegovy fue aprobada en
diciembre de 2025 y los primeros
datos del candidato en desarrollo
UBT25! han mostrado una reduc-
cion de peso cercana al 20% tras 24
semanas en un ensayo de fase 2.Aun
asi, esta por ver si Novo Nordisk
podra mantener su posicion de
liderazgo frente a Eli Lilly.
Woavestone (-19,8%): La cotizacion
se vio lastrada por el escepticismo
del mercado hacia los modelos de

consultoria en la era de la inteligencia
artificial (IA). Sin embargo, a la emp-
resa le esta yendo muy bien a nivel
operativo: el aumento del 30% en
proyectos de transformacion ligados
alalAy la sélida demanda de servi-
cios de ciberseguridad confirman la
viabilidad de su modelo de negocio.
Booking (-14,6%): La empresa ha
salido claramente beneficiada por el
auge del turismo y la IA, como refle-
jan los resultados récord de 2025 y
las elevadas expectativas para 2026.
SegUin la propia compaiiia, la crisis

de Iran ha tenido un impacto muy
limitado en su volumen de negocio.
Sin embargo, el mercado se muestra
mas cauteloso, lo que explica la caida
de la cotizacion.

m Los valores mas débiles del ACATIS Aktien Global
Movimiento de la cotizacion entre el 31.01.2026 y el 28.02.2026

Novo Nordisk =357 %

Wavestone

-19,8 %

Booking -14,6 %
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Compras

en las carteras

FONDOS DE RENTA
VARIABLE GLOBAL

ACATIS Aktien Global

Ventas

de las carteras

FONDOS DE RENTA
VARIABLE GLOBAL

ACATIS Aktien Global

Deutz: El fabricante de motores con sede en
Colonia se esta beneficiando de los pedidos
procedentes de la industria de defensa y de
los centros de datos (sistemas de suministro
eléctrico de emergencia).

FONDOS MIXTOS
GLOBALES

ACATIS Datini Valueflex

Lonza Group: Hemos cerrado la posicion
porque el negocio evoluciona mas lentamente
de lo esperado. Lonza es una empresa suiza
que opera en los ambitos farmacéutico, bio-
tecnoldgico y de nutricion.

FONDOS MIXTOS
GLOBALES

ACATIS Datini Valueflex

Armata Pharmaceuticals, Innoviva:
Armata y su matriz Innoviva han desarrollado
un coctel de fagos que, combinado con anti-
bidticos tradicionales, eleva la tasa de curacion
hasta el 100% en infecciones graves. Se espera
que sea aprobado rapidamente.

ACATIS Value Event

Agnico Eagle Mines es uno de los mayo-
res productores de oro del mundo y opera
principalmente en paises geopoliticamente
estables como Canada y Finlandia. El ejercicio
2025 fue especialmente sélido: la empresa
generd un flujo de caja libre récord de 4400
millones de ddlares y sus reservas probadas
de oro alcanzaron un maximo histérico de
55,4 millones de onzas.

Hims & Hers: Las disputas legales estan
afectando a la empresa. La preparacion per-
sonalizada de medicamentos para la pérdida
de peso ya no esta permitida tras el fin de la
escasez, pero Hims & Hers continlia operando
en un incierto entorno legal, lo que no encaja
con nuestros criterios de gobernanza.
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Entrevista con David Houdek

Comprar cuando los algoritmos tropiezan

David Houdek apuesta por CTS Eventim, Sidetrade y Wavestone

Seiior Houdek, ;donde se centraron
sus inversiones en febrero?

Seguimos muy de cerca el sector del software,
en el que hasta ahora estabamos infraponderados
por lo elevado de las valoraciones, pero que suf-
rié una fuerte correccion tras la publicacion del
famoso informe de Citrini Research.

¢{No es arriesgado intentar aprovechar
las caidas?

No anticipamos el «fin de la industria del soft-
warey, o como se haya descrito en la prensa
financiera. La inteligencia artificial no implica en
absoluto la desaparicion de empresas como Mi-
crosoft o SAP. Lo que si ha cambiado con el in-
forme de Citrini es que muchos inversores, que
antes estaban sobreponderados en software, han
empezado a replantearse sus posiciones.Y con
razoén. En algunos casos, las primas de riesgo eran
practicamente inexistentes: apenas habia diferen-
cia entre invertir en bonos del Tesoro estadou-
nidense o en acciones tecnoldgicas de EE. UU.
Ahora, esa distorsion en la percepcion del ries-
go se ha corregido, dandonos la oportunidad de
incorporar a la cartera empresas que seguiamos
desde hace tiempo, pero que nos parecian dema-
siado caras.

:{Como cudles?

CTS Eventim, por ejemplo. Mas alla del impac-
to puntual de la pandemia, los beneficios de la
empresa han crecido de forma muy consistente
durante 25 anos,a tasas de entre el 23% y el 25%.
La rentabilidad sobre recursos propios siempre
se ha situado en torno al 30% y la rentabilidad
sobre el capital invertido, en torno al 22%. No es
de extrafar que cotizara a multiplos exigentes,
con un PER de entre 30 y 35 veces. Poder acce-
der a una empresa de este perfil por debajo de
20 veces beneficios representa una oportunidad.

Pero CTS Eventim no es una empresa
de software en sentido estricto.

Exacto. Su sistema de ticketing, que es la parte
mas valiosa del negocio, no deja de ser software.
Pero, ademas, cuenta con una importante ven-
taja competitiva, ya que los contratos con or-
ganizadores y artistas le otorgan una posicion
practicamente monopolistica en buena parte de
Europa.

Eso ha hecho que los precios de las
entradas puedan alcanzar niveles
muy elevados. ;Por qué no intervie-
nen los reguladores?

Porque no existe una base legal para ello. Las au-
toridades de competencia pueden intervenir en

ACATIS

David Houdek,

nacido en 1986, es el
gestor principal del fondo
de pequenas empresas
ACATIS Small Diamonds

operaciones de compra, pero no en monopolios
que se han formado de manera natural. Asistir a
conciertos no es un derecho fundamental, por
lo que la cuestion tampoco despierta un gran
interés politico. Se habla, por ejemplo, de limitar
los precios del alquiler, pero nunca se ha plan-
teado publicamente controlar el precio de las
entradas.

{En qué otras empresas han invertido?
La gestion eficiente de la liquidez resulta clave
para la supervivencia de cualquier empresa, so-
bre todo en un entorno econémico incierto. Por
eso creemos que Sidetrade esta bien posiciona-
da a largo plazo y hemos aprovechado la reciente
volatilidad para iniciar una posicion. Sidetrade es
una empresa francesa de software especializada
en gestion de caja y de cuentas por cobrar que
lleva afos creciendo a tasas superiores al 20%.
Su valor contable ha aumentado de media un
18% anual, e incluso un 25% recientemente. Su
producto estrella es un asistente de |A, Aimie,
que analiza grandes volumenes de datos para
determinar de forma auténoma las estrategias
de cobro mas eficientes, priorizar los flujos de
trabajo de los equipos financieros y acelerar sig-
nificativamente la conversion de caja.

{Y si la IA llega a desarrollar por si
sola software para la gestion de co-
bros?

Escribir codigo es solo una parte del trabajo. La
existencia de alternativas gratuitas como Linux
nunca frend el éxito de Windows. Sidetrade di-
spone de un enorme data lake (un repositorio
que contiene una gran cantidad de datos en bru-

Informe de inversion marzo de 2026

to) con miles de millones de transacciones B2B.
Ademas, el sector financiero esta sujeto a estric-
tos requisitos regulatorios y de cumplimiento
normativo. Aqui es donde entra en juego su IA:
aprovecha esa ventaja en datos para optimizar las
estrategias de cobro y gestionar con precision el
equilibrio entre un recordatorio amistoso y la
presion legal necesaria.

También han incrementado su posici-
on en la francesa Wavestone. ;Por qué?
Wavestone nos gusta por la continuidad de su
equipo directivo y porque lleva décadas aplican-
do con éxito su modelo de negocio. Aunque es
una firma de consultoria tecnoldgica, su valor
no esta tanto en la implementacion de software
como en el asesoramiento estratégico: ayuda a
sus clientes a adaptar sus modelos de negocio
a la era digital y a estructuras tecnoldgicas cada
vez mas complejas, lo que incluye el uso de la IA.
En este sentido, es una clara ganadora de la IA,
pero, al tratarse de una consultora, el mercado
sigue valorandola como si fuera una perdedora.

{€Como se refleja esto en cifras?

Tras la reciente caida de la cotizacion, el PER se
ha reducido de alrededor de 20 a |2 veces, con
un crecimiento del beneficio cercano al 10% an-
ual. Ademas, en una reunién reciente, el equipo
directivo confirmé que la demanda de proyec-
tos relacionados con la adopcion de la |A esta
aumentando con fuerza: los ingresos vinculados
a este ambito han pasado de representar el 8%
al 16% del total en el Ultimo afo. Son razones
suficientes para seguir aumentando el peso de la
empresa en el ACATIS Small Diamonds.
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Perspectivas y evolucion de
los mercados

Guerras, petroéleo y
precios: cuando los
shocks geopoliticos
sacuden los merca-
dos financieros, los
inversores deben
mantener la cabeza
fria y centrarse en
lo esencial

Dr. Hendrik Leber

Los enfrentamientos militares entre EE.
UU,, Israel e Iran mantienen en vilo tanto
a la opinion publica como a los mercados
financieros mundiales. Pero la dimension
politica es solo una cara de la moneda.
Mas alla de los debates mediaticos sobre
la legalidad internacional de los ataques,
resulta liberador que un régimen cleptocra-
tico y represivo, que se presentaba como
una supuesta religion pacifica, haya sido
derrocado.

La poblacion irani permitié que el ayatola
Jomeini regresase al pais en 1979, pese a
que ya entonces representaba una forma
de gobierno arcaica. Siguieron casi cinco
décadas de falta de libertad, hasta ahora
que su sucesor ha sido eliminado. Queda
por ver si EE. UU. tiene un plan sélido
para el periodo posterior al cambio de
régimen, algo que de momento no esta
claro.También llama la atencion la aparente
impotencia de Rusia, incapaz de hacer una
demostracion de fuerza en Siria,Venezuela,
Iran o Ucrania. En la competencia global
entre grandes potencias, asistimos al declive
de Rusia, que contrasta con el progresivo
ascenso de China.

Este es el verdadero impacto estructural
del conflicto en Iran. Pero ;qué implica para

ACATIS

los mercados financieros, tanto a corto como
a medio plazo? Desde un punto de vista
puramente econémico, los efectos parecen
limitados. Aunque parte del suministro global
de gas y petroleo se ha visto interrumpido,
es previsible que se trate de un fenomeno
temporal. El transito probablemente se
reanudara cuando finalice la primera fase del
conflicto. Si, ademas, EE. UU. lograra controlar
la isla de Kharg (la principal terminal irani de
gas y petroleo), el suministro energético de
Occidente podria estabilizarse rapidamente.
Ahora mismo, las disrupciones favorecen

el aumento de los precios de las materias
primas, lo que presiona al alza la inflacion y
debilita el consumo, aunque beneficia a las
empresas petroleras.A mas largo plazo, este
conflicto obligara a las economias occiden-
tales a reducir su dependencia energética de
regiones politicamente inestables.

Mientras la industria de defensa se ve impuls-
ada por la necesidad de reponer inventarios,
sectores como el quimico, el turismo o la
aviacion se ven afectados por la incertidum-
bre. Hasta los Emiratos Arabes Unidos, con-
siderados durante afos la «Suiza de Oriente
Medioy» y un entorno seguro para inversores
y turistas, han perdido atractivo. No sorpren-
de que los inversores busquen refugio en
activos como el oro o el dolar estadouniden-
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Collage: adobefirefly.com / Kl

se, en un contexto en el que la deuda publica
alemana ya no cumple esa funcion. El bitcoin
también se ha erigido como activo refugio en
esta fase. Hemos adaptado nuestra estrategia
a este entorno: las posiciones en bitcoin y oro
de los fondos ACATIS Datini Valueflex, Value
Performer y Value Event Fonds, asi como las
coberturas frente a la inflacion y las caidas

de nuestros fondos globales —entre ellos,
ACATIS Aktien Global y Fair Value Modulor—,
han contribuido en gran medida a estabilizar
las carteras.

Desde una perspectiva historica, los mercados
de renta variable suelen recuperar la calma
entre tres y seis meses después del inicio

de un conflicto, siempre que el suministro
mundial de petrdleo no se vea interrumpido
de forma permanente. Los datos del S&P 500
desde 1941 no dejan lugar a dudas: los shocks
geopoliticos provocan, de media, correcciones
a corto plazo de alrededor del 5%. El mercado
suele tocar fondo después de entre 18y 22
sesiones, y recupera los niveles previos en

un plazo aproximado de 39 a 45 sesiones. En
aproximadamente el 70% de los casos, los
mercados cotizan por encima de los niveles
previos al conflicto doce meses después del
inicio, con rentabilidades medias cercanas,
aunque inferiores, al 10%.
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Informe sobre el estado de la economia

El impacto econdmico de la
guerra de Iran

cio del petroleo del 10% eleva la inflacion en 0,4 puntos porcentuales

a corto plazo y en 0,2 puntos porcentuales anuales en un horizonte a

tres anos. Con los niveles alcanzados en la segunda semana de marzo, el

precio del petréleo ya supera en aproximadamente un 30% el maximo
de 2025.

Prof. Dr. Dr. h.c.
Lars P. Feld

Por eso, no es descartable que la inflacion aumente un punto
porcentual si la guerra acaba prolongandose.A esto se le su-
maria el encarecimiento del gas, que podria afadir otra déci-
ma anual a la inflacion.Y no olvidemos que los paises del Gol-

Universidad de
Friburgo y Walter
Eucken Institute

igal Fichnte / @Walter Eucken Institut

ACATIS

Diez dias después del inicio de la guerra contra Iran, empezamos a
vislumbrar las posibles consecuencias para la economia mundial. El
optimismo inicial de los mercados —basado en las declaraciones del
presidente Trump, que afirmé que el conflicto se resolveria en cuatro
semanas— esta dando paso a una vision mas realista, ya que es probab-
le que la situacion tarde mas de un mes en estabilizarse. Sin embargo,
un conflicto que se prolongue durante varios meses provocaria disrup-
ciones mucho mas profundas para la economia mundial.

Cada dia, cerca del 20% del consumo mundial de petroéleo, asi como
aproximadamente una quinta parte del suministro global de gas natural
licuado (GNL), cruza el estrecho de Ormuz, que conecta el golfo Pér-
sico con el golfo de Oman. Los principales destinatarios se encuentran
en Asia: China, en concreto, cubre gran parte de su demanda energética
con importaciones procedentes de Iran y los paises del Golfo.Alemania
y otros paises europeos importan la mayor parte de su energia de
otras regiones, sobre todo de EE. UU. Esto implica que la seguridad
del suministro no se ve tan amenazada, pero no protege a la economia
alemana frente a la evolucion de los precios en los mercados energé-
ticos globales.

Los precios ya estan experimentando movimientos notables. El barril
de Brent, que en 2025 oscilé entre 60 y 75 ddlares, superd los 80 dé-
lares en la primera semana del conflicto. En la segunda semana, rompio
en varias ocasiones la barrera de los 100 délares. Un aumento del pre-
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fo también son un nodo clave para las cadenas de suministro

mundiales. El trafico de mercancias a través del aeropuerto

de Dubii ya se ha reducido de forma significativa, y cualquier
restriccion en la produccion china por falta de suministro energético
tensionaria ain mas las cadenas de suministro, lo que a su vez contri-
buiria a las presiones inflacionarias.

En las economias desarrolladas, un aumento de 10 délares en el precio
del petroleo reduce el crecimiento en aproximadamente O,| puntos
porcentuales. Cuando los precios superan los 100 dolares, el impacto
podria alcanzar los 0,4 puntos porcentuales, suficiente para acabar con
la fragil recuperacion del sector privado. En el caso de Alemania, la
prevision de crecimiento del PIB, del 1%, ya incorpora aproximadamen-
te 0,3 puntos derivados de efectos de calendario, asi como un efecto
estadistico de magnitud similar ligado al aumento del gasto publico.

No obstante, analizar la situacion desde una perspectiva mas amplia
puede ayudarnos a relativizar algunas de estas cuestiones. El Brent
marcé su maximo histérico en 2008, con 147,5 dolares por barril, un
precio muy superior a los niveles actuales. En el caso del gas, alcanzo
los 316 euros por MWh en agosto de 2022, frente a los algo mas de
60 euros en los que cotizan actualmente los contratos de futuros a un
mes. Por lo tanto, no hay motivos para el panico.

Tampoco parece justificado recurrir a subsidios publicos, incluso si el
precio de la gasolina o el diésel superara los 2 euros por litro. El error
que cometio el anterior gobierno aleman al intentar contener los pre-
cios mediante bonificaciones al combustible no deberia repetirse. Del
mismo modo, no deberian subvencionarse las industrias intensivas en
energia, incluso si el encarecimiento del gas se trasladara al coste de la
electricidad. Carecen de fundamento propuestas como los topes regu-
latorios que defienden los sindicatos y algunos economistas afines. Mas
bien, corresponde al Banco Central Europeo evitar que estos efectos
sobre los precios se traduzcan en un nuevo repunte de la inflacion. En
este contexto, no cabe esperar nuevas bajadas de tipos.

Como tantas otras veces, la prudencia y la serenidad son los mejores
aliados en un entorno geopolitico tan volatil.

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld
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La gama de fondos de ACATIS

Perfil de rentabilidad-riesgo de una seleccién de nuestros fondos

Diagrama Rentabilidad-Volatilidad (s afios p.a,, rolling)
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ACATIS Aktien Global Fonds * Value puro — el clasico Articulo 8 4de7 4 9

ACATIS Value und Dividende Titulos con altos dividendos Articulo 8 4de7
_———-

ACATIS Datini Valueflex Fonds Inversion con mentalidad emprendedora Articulo 6 4de7

ACATIS Value Event Fonds * Inversion sin estrés Articulo 8 3de7
_———-

ACATIS Euro ngh Yield El principio del valor con un «enfoque ascendente» Articulo 8 2de7

ACATIS IfK Value Renten * Inversion value en renta fija Articulo 6 2de7 14

* Los informes mensuales con otros tramos de divisas estan disponibles en nuestra pagina web acatis.es.
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P FONDOS DE RENTA VARIABLE GLOBAL

ACATIS Aktien Global Fonds

28 de febrero de 2026

Fondo de renta variable global, agresivo, art. 8 (SFDR)

]

ACATIS

FUND
AWARD
2022
€uro

BORSE
» ONLINE

Més de 20 afios en el
tercer puesto de 69

seit 1994

COMENTARIO DE MERCADO

Con una ligera caida del 0,1% en febrero, se mantuvo el avance acumulado del
1,0% desde comienzos de afo. Los mejores resultados correspondieron a pro-
veedores y fabricantes de maquinaria de la industria de semiconductores, como
Aixtron, TSMC e Infineon. En fases posteriores de la cadena de valor, también
estan empezando a beneficiarse empresas de menor tamafo del auge de la in-
fraestructura de inteligencia artificial. Asimismo, compaiias industriales, como
Daifuku, se vieron impulsadas por el auge inversor, al beneficiarse de la con-
struccion de nuevas capacidades de produccion y de la creciente regionalizacion
de los centros productivos. También algunas aseguradoras, como Hannover Riick
y Progressive, registraron un buen comportamiento en febrero. Por el contrario,
los denominados "Magnificent 7" fueron los que peor evolucionaron debido a
temores sobre una posible burbuja en torno a la inteligencia artificial, al igual que
empresas de software, como Booking Holdings.

OBJETIVOY FILOSOFIA DE INVERSION

El fondo invierte principalmente en empresas que han sido seleccionadas me-
diante un analisis fundamental "bottom-up" basado en los principios clasicos de la
inversion en valor. El fondo invierte en empresas que estan infravaloradas se-

gun criterios tales como: descuento sobre el valor neto de los activos, elevado
potencial de beneficios (que no se ve reflejado en la cotizacion beneficios), ren-
tabilidad por dividendo superior a la media, sectores o paises que no gazan del
favor de los inversores, situaciones de crisis sobredimensionadas. El fondo esta
clasificado como articulo 8 conforme al Reglamento europeo sobre divulgacion
SFDR.ACATIS ha definido 54 criterios de sostenibilidad que los inversores han
identificado como "muy importantes". Los criterios de exclusion han sido fijardos
por la mayoria de los encuestados. Las empresas que no cumplen con estos re-
quisitos no pdran superar el 10% de los activos del fondo. El fondo tiene la
oportunidad de contribuir de forma adicional a reducir las emisiones de CO2.

DATOS DEL FONDO

Entidad gestora (KVG) ACATIS Investment Taiwan Semiconductor

Gestor ACATIS Investment Manufacturing 4%
Domicilio Alemania Lam Research 3,8%
Entidad depositaria HAL Privatbank, FFM  Alphabet Class A 3,8%
UCITSV Si Progressive 2,9%
Patrimonio del fondo ~ 692,] millones EUR Nvidia 2,8%
Valor liquidativo (NAV) 643,86 EUR (CI.A) Berkshire Hathaway 2,8%
Comision de suscripcion 5% BioNTech ADRs 2,6%
(carga de entrada)

. L Fortescue 2,6%
Cierre del ejercicio 3112
financiero o New York Times 2,4%
Horizonte de inversion Largo plazo Amazon 2,2%

Perfil de

riesgorentabilidad oz /el FRLY

Plazo recomendado de Minimo 5 afios
inversion

DISTRIBUTION GEOGRAFICA

e EE. UU. 44,6%
Alemania 14,3%

i Jap6n | 1,6%

Francia 7,3%
e Taiwan 4,4%

Dinamarca 3,6%

= China 3,0%

Otros 8,5%
mm Efectivo 2,7%

RENTABILIDAD vs. INDICE DE REFERENCIA
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m [ndice oe Referencia

Por favor, tenga en cuenta que la rentabilidad de este fondo muestra el rendimiento neto segin el método BVI. El
banco o el intermediario pueden aplicar una comisién de suscripcién al comprar el fondo. Esto no tiene nada que
ver con ACATIS.

10 PRIMERAS POSICIONES RENTABILIDAD MENSUAL (%)

Ene. Feb. Mar Abr Mayo Jun Jul. Ago. Sept. Oct. Nov. Dic. Afio Indice

2026 11 -0 100 24

2025 37 05 82 -1 38 10 15 -4 33 42 o0 -o2 X

2024 24 43 38 26 25 26 -0 18 -02 00 69 -09EIEE

2003 56 05 24 21 29 27 26 06 29 43 55 49NEEEXY

2022 -8l 38 39 57 -5 76 90 -39 96 43 57 -60[E¥KIHPY

2021 15 25 46 55 -05 63 48 34 -42 42 25 4 EXEM

Rentab.  Rentab. Rentab. Rentab. Rentab. Rentab. Volatiidad Volatilidad Volatilidad

desde anualizada 10 afios 5 afios 3 afios | afio 5 afios 3 afios | afio

inicio desde
inicio

1.183,7% 93% 1687%  550%  456% 35%  141%  104%  113%

Valores acumulados, cdlculo de la volatilidad mensual Fuente: Bloomberg, ACATIS Research

TRIANGULO DE RENTABILIDAD
N e e e (K o o OO
2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202I

Compra a principios de afio

2022 2023 2024

Cada cifra muestra la rentabilidad anual media

Participacion clase A | Participacion clase B | Participacion clase C | Participacion clase E
ISIN DE0009781740 DEOOOAOHF4S5 DEOOOAQYBNM4 DEOOOA3C92E9
Politica de Distribucién | Acumulacién Acumulacién Cuarteto Comité Acumulacién
Fecha de lanzamiento 20/05/1997 02/01/2006 20/10/2009 28/02/2022 CERTIFICADOS DE CO2 | ;
Inversién minima No hay inversién minima | No hay inversién minima | No hay inversién minima | 50.000.000 EUR PARA LA NEUTRALIZACION CLIMATICA
Coste totale anual (TER) | | 519 086% 087% 076% I CO2 Neutralisation Note 0,6%
(Fecha: 31/12/2024)
Incluido en el mismo: | 350, 072% 072% 0,62%
Comisidn de gestidn
Representante en Suiza | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agente de Pagos en Suiza | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. (Todos los datos generales se refieren a la clase A)

ACATIS

ACATIS boutique de fondos mas sostenible en Alemania 2022/ 2021

Informe de inversion marzo de 2026

«

Fund Award 2020 f’

.. Fondsmanager 2017
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P FONDOS DE RENTA VARIABLE GLOBAL

ACATIS Value und Dividende

28 de febrero de 2026

Fondo de renta variable global, de alto dividendo, art. 8 (SFDR)

NACHHALTIG

FONDS-
GESELLSCHAFT

Investment-

ACATIS Maxima Distincion

seit 1994

COMENTARIO DE MERCADO

En febrero de 2026, el fondo obtuvo una rentabilidad del 4,8 %, mostrando un
comportamiento sélido en un entorno marcado por persistentes tensiones
geopoliticas. El superciclo de la inteligencia artificial respaldé valores como TSMC
(+14 %), mientras que Deutsche Telekom (+21 %) destacé gracias a la solidez de
sus resultados en el negocio estadounidense. En el caso de Nestlé (+15 %), con-
sideramos que la vuelta a un crecimiento del volumen, aiin moderado, constituye
una sefal relevante de un posible punto de inflexion en la tendencia operativa.
Por el contrario, Novo Nordisk decepciond, y también el proveedor estadouni-
dense de servicios de gestion de personal ADP (-13 %) se vio presionado, afec-
tado por el entorno de tipos de interés y por un mercado laboral en desacele-
racion. Por su parte, Nintendo (-1 1 %) se enfrenta a un fuerte incremento de los
precios de la memoria RAM, lo que repercutiria directamente en los margenes
asociados a la venta de nuevas consolas Switch. Ademas, los analistas se mos-
traron decepcionados con las previsiones de lanzamientos de videojuegos para
2026.

OBJETIVOY FILOSOFIA DE INVERSION

El fondo invierte en empresas a nivel mundial, cuya capitalizacion bursatil sea
mayoritariamente superior a |1.000 millones. Se priorizan sectores con un creci-
miento elevado y sostenido, paises con una baja carga de retenciones en origen,
asi como companias con una elevada creacion de valor empresarial, alto cash
flow y una politica de dividendos estable (al menos un 2 % anual). La decisién de
inversion se adopta tras un andlisis exhaustivo individual de cada valor. La cartera
esta compuesta por entre 30 y 36 acciones, con una ponderacién individual de
entre el 2,5 % y el 4,5 %. Los emisores no estan sujetos a restricciones sectoria-
les especificas. Para los valores se persigue un horizonte de inversion medio de
aproximadamente cuatro anos. El fondo se gestiona conforme al articulo 8 del
Reglamento de Divulgaciéon de la UE (SFDR).

DATOS DEL FONDO

Entidad gestora (KVG)  ACATIS Investment Taiwan Semiconductor
Gestor ACATIS Investment Manufacturing 7.4%
Domicilio Alemania Eli Lilly 43%
Entidad depositaria HAL Privatbank, FFM ~ Disco 3,7%
UCITSV Si Miinchener Riick 3,6%
Patrimonio del fondo 168, 1 millones EUR CME Group 3,6%
Valor liquidativo (NAV) 215,08 EUR (CI.A) Geberit 3,6%
Comision de suscripcion Coca-Col 3.3%
(carga de entrada) s oca-ol ’

. S Nestlé 3,2%
Cierre del ejercicio 3112
financiero T Deutsche Telekom 3,2%
Horizonte de inversion  Largo plazo Microsoft 3,1%

Perfil de riesgo-

rentabilidad 4 de 7 (segtn PRIIP)

Plazo recomendado de
inversion
DISTRIBUTION GEOGRAFICA

EE. UU. 41,0%

Minimo 5 afios

ACATIS destaca que

El fondo ACATIS
Value und Dividende
fue reconocido por la
revista Capital (08/2024)
como uno de los
“Mejores Fondos
Activos” en la catego-
ria Renta Variable Global

[ Alemania 13,7%
Suiza 12,5%

N Taiwan 7,4%

Japén 5,6%
W Gran Bretana 4,8%

Osterreich 3,7%
I Francia 3,3%
Otros 7,1%

Income.

B Efectivo 0,9%
Participacion clase A | Participacion clase X
ISIN ATO000A |46T3 AT0000A2UTW8
Politica de Distribucién Distribucién Acumulacidén
Fecha de lanzamiento 16/12/2013 01/01/2022
Coste totale anual (TER 9 0,
(Fecha 3\/\2/2024)U (TER) 1,56% 1.03%
Incluido en el mismo: 1.40% 092%
Comisién de gestién
Representante en Suiza 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agente de Pagos en Suiza Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

RENTABILIDAD vs. INDICE DE REFERENCIA
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M Sin Tener en cuenta la comisién maxima de suscripcién
M |ndice oe Referencia

Por favor, tenga en cuenta que la rentabilidad de este fondo muestra el rendimiento neto segtn el método BVI. El
banco o el intermediario pueden aplicar una comisién de suscripcion al comprar el fondo. Esto no tiene nada que
ver con ACATIS.

10 PRIMERAS POSICIONES RENTABILIDAD MENSUAL (%)

Ene. Feb. Mar Abr Mayo Jun. Jul Ago. Sept. Oct. Nov. Dic. Afio Indice
2026 06 48 | 54| 10.2]
2005 29 28 49 21 17 -5 10 -0l 05 13 24 -o4EEEEN
2004 39 24 28 -18 25 20 00 19 -06 -06 28 -lsHEHER
2003 20 03 24 06 LI 22 14 14 -1 02 42 25 HEKEY
2022 38 51 32 06 26 -4l 55 38 49 38 48 -45HIEENE
2021 1 02 55 05 13 35 24 22 36 49 10 SoEXEZ
Rentab.  Rentab. Rentab. Rentab. Rentab. Volatiidad Volatilidad Volatilidad Volatilidad
desde anualizada 5 afios 3 anos | afio desde 5 anos 3 afos | afio
inicio desde inicio
inicio
189,5% 9,1%  636%  435% 28%  107% 9,7% 7,0% 84%

Valores acumulados, cdlculo de la volatilidad mensual Fuente: Bloomberg, ACATIS Research

TRIANGULO DE RENTABILIDAD

11834 17,7) 18501 18,01 N8 1938|1791 18,71 5,4 [EMNNTE] 2026 vera s e
(8779 82 83 84[[K] 84 9,4 54Kl

2025

9,2 6,1 2024
86 77 81 82 83[ 82 98 2003
[7,7 65 68 67 65[9,4 5.2 2022
10,307 110,1110,7[11,5]17.4] 20|
81 6,6 7,1 7,1 6,8 2020
89 7,378,083 2019
6,3 3,6 3,3 2018
9,1 6,5 2017
19,6 2016

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202I

Compra a principios de afio

2022 2023 2024

Cada cifra muestra la rentabilidad anual media

iNDICE
I Rendimiento medio de los dividendos (31.01.2026) 2,5%

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. (Todos los datos generales se refieren a la clase A)

«
Yk Y% Morningstar (Evaluacion global) ACATIS boutique de fondos mas sostenible en Alemania DE 2021 .

ACATIS

Informe de inversion marzo de 2026

. Fondsmanager 2017 :i,:{ Lipper Leader (B) Scope
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ACATIS Datini Valueflex Fonds

28 de febrero de 2026

Fondo mixto global, agresivo, art. 6 (SFDR)

P FONDOS MIXTOS GLOBALES

- ‘.
FUND
AWARD

2025

BORSE

> ONLINE

Q‘ hitag

<€uro
A5y 10 Afios: Puesto N° 1 de 194

[ ACATIS

seit 1994

COMENTARIO DE MERCADO

Tras un buen inicio de afo, el valor liquidativo experimenté en febrero una cor-
reccion del 4,0%. Esta evolucion se debid principalmente a las caidas registradas
en las criptomonedas Bitcoin y Ethereum. En el ambito bursatil, las empresas de
software se vieron afectadas por la creciente preocupacion de que nuevas aplica-
ciones de inteligencia artificial pudieran disputar cuotas de mercado consolida-
das. En una especie de "responsabilidad colectiva", practicamente todos los titu-
los de software fueron castigados. En contraste, las compaiiias de sectores defen-
sivos, como bienes de consumo basico y energia, mostraron mayor resistencia.
Destacaron positivamente SFC Energy, que incrementamos estratégicamente tras
la correccion del afo pasado, y Darling Ingredients. Asimismo, en el sector de
biotecnologia se observaron impulsos positivos de forma aislada. En particular,
Caribou Biosciences y CRISPR Therapeutics destacaron por los avances en sus
terapias revolucionarias basadas en la tecnologia de edicion genética CRISPR.

OBJETIVOY FILOSOFIA DE INVERSION

El fondo se centra en aprovechar oportunidades de inversion de manera situ-
acional y oportunista. El grado de inversion es muy flexible, pudiendo oscilar
entre 0 y el 100%. El enfoque principal es el enfoque de valor (value), que se
aplica a todas las clases de activos. En principio, se prevé una inversion a largo
plazo, aunque se revisara periddicamente la perspectiva de las distintas clases de
activos y subsegmentos. Las inversiones se realizaran bien a través de fondos de
inversion, bien mediante una cesta de valores individuales. Se podran utilizar
derivados para aprovechar oportunidades o reducir riesgos. Si no se identifican
oportunidades claras, el fondo podra mantener durante periodos prolongados un
nivel elevado de liquidez. Ademas, el fondo tiene la posibilidad de contribuir a la
reduccion de las emisiones de CO2.

DATOS DEL FONDO

RENTABILIDAD ACATIS DATINIVALUEFLEX FONDS
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91
7,6

28.02.23-29.02.24  29.02.24-2802.25 28.02.25-28.0226

Por favor, tenga en cuenta que la rentabilidad de este fondo muestra el rendimiento neto segtn el método BVI. El
banco o el intermediario pueden aplicar una comisién de suscripcion al comprar el fondo. Esto no tiene nada que

10 PRIMERAS POSICIONES ver con ACATIS.

RENTABILIDAD MENSUAL (%)

Nl ACATIS Investment ;J;:)%r:glh?chBx'?r" Ene. Feb. Mar Abr Mayo Jun. Jul Ago. Sept. Oct. Nov. Dic. Afio Indice
Gestor ACATIS Investment Warrants 43% 2026 33 40 EXEs
Domicilio Alemania Lam R X - 2025 52 66 80 23 46 35 77 21 35 30 40 -4
: — - am Researc ©7% 2024 35 64 44 42 49 22 07 26 20 -02 105 -9 ENI
Entidad depositaria HAL Privatbank, FFM BioNTech ADRs 33% 2023 80 -04 02 36 09 46 30 45 63 52 75 690NN
UCITSV & T 319 02 116 06 87 61 46 91 103 27 -104 43 50 T B
—— : vidia A2 9021 101 44 36 26 30 56 42 57 34 94 02 23RN
Patrimonio del fondo  756,8 millones EUR SFC Energy 2.9%
Xﬁlﬁ\z;'qu'danvo 739,29 EUR (CLA) Fortescue 2,7% Rentab.  Rentab.  Rentab.  Rentab.  Rentab.  Volatiidad Volatiidad Volatiidad
Basilea 27% _clesde anualizada 5 anos 3 anos | afio 5 anos 3 anos | afio
Comision de e Inicio i?csie
suscripcion 6% SparkChange Physical
769,3% 13,4% 24,2% 22,9% 7,6% 18,7% 16,2% 15,7%
(carga de entrada) Carbon EUA ETC 2’5% Valores acumulados, cdlculo de la volatilidad mensual Fuente: Bloomberg, ACATIS Research
Cierre del ejercicio 31.10 Onto Innovation 2,1%
financiero 5,500% DPL 2026 2,1% TRIANGULO DE RENTABILIDAD
oversn Largo plazo 10,9]10,4]1 1,210, el 1.6 | 1 (KNI I IR
' [11,911,5(12,5[11,6[ c13,5[11,3] /N 10,0 2025
Perfl de riesgo- 4 o 7 (cegin PRIIP) 2.5].0[3, 12,3 [ 14,8123  RY 2004
rentabilidad [12,3]11,8[13,0]12,0[ [ r4,9[11,9 JOC 2023
Plazo recomendado de ;- . - [12,6]12,0(13,5[12,4[RfFY16,2[12,6] 2022
inversion inimo 10 afios [18,3[18,4[21,4]21,6(16,8[33,9 201
. 15,2[14,9]17,6[17,0 FE2E] 2020
DISTRIBUTION POR CLASES DE ACTIVOS [12,6]11,7]14,2] 2019
R fia. Calif g R%ntanarliibele/ 70,3% 9,8 2018
mmmmm— Renta fija, Calification crediticia media B+ 14,8% 19,7 2017
Certificados 14,6% ﬁm 2016

I Derechos de suscripcion 0,1%

Otros -0,1%

1 Efectivo 0,3%

Participacion clase A | Participacion clase B | Participacion clase X
ISIN DEOOOAORKX 4 DEOOOAIH72F | DEO00A2QSGT9
Politica de Distribucién Distribucién Acumulacién Acumulacién
Fecha de lanzamiento 22/12/2008 15/04/201 | 26/07/2021
Inversién minima 1.000.000 EUR No hay inversién minima | No hay inversién minima
Coste totale anual (TER) | 939 1 79% | 43%
(Fecha: 31/12/2025) ' ’ '
Comion g gonon | 080% 5% o
Representante en Suiza 1741 Fund Solutions AG | |74 Fund Solutions AG | I741 Fund Solutions AG
Agente de Pagos en Suiza | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202I

Compra a principios de afio

2022 2023 2024

Cada cifra muestra la rentabilidad anual media

CERTIFICADOS DE CO2 ]
PARA LA NEUTRALIZACION CLIMATICA

I CO2 Neutralisation Note 0,8%

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. (Todos los datos generales se refieren a la clase A)

Yk J ¥k Calificacion de Morningstar cl. de acciones A (Valoracion global)

ACATIS

«

Informe de inversion marzo de 2026

Fund Award 2023 hasta 2020

« o
.. Fondsmanager 2017 i Lipper Leader

= fens? -

Deutscher Fondspreis 2022/ 2021/ 2019 sobresaliente
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]
€uro ACATIS
ACATIS Value Event Fonds

SUSTAINABLE
28 de febrero de 2026

FUND
COMPANY
Investment
Boutiques

ACATIS Maxima Distincion

Fondo mixto global, flexibles, CRR: Art. 8 (SFDR) seit 1994

COMENTARIO DE MERCADO RENTABILIDAD vs. INDICE DE REFERENCIA
En febrero, el fondo registré una rentabilidad del -2,4%. Los mercados globales de
renta variable mostraron un nivel de dispersién no observado desde la crisis fi-
nanciera de 2009. Mientras que la correccion en valores tecnoldgicos de soft- 350%
ware comenzo a estabilizarse, las preocupaciones en torno a la geopolitica, la in-
flacion y el crédito privado presionaron el sentimiento de mercado. El valor con
mejor comportamiento en cartera fue Agnico Eagle Mines (+23,0%), impulsado 250%
por la subida del precio del oro. Baker Hughes (+17,8%) se beneficié de unos

400%

300%

solidos resultados trimestrales. Asimismo,Vonovia (+16,6%) registré un compor- 200%
tamiento positivo. Por el contrario, Mercado Libre (-17,6%), KKR (-22,5%) y 150%
Novo Nordisk (-35,7 %) fueron los valores con peor comportamiento del mes.
En particular, Novo Nordisk se vio afectada por un deterioro de las perspectivas ~ 100%
para 2026, en contraste con la evolucién de su principal competidor, Eli Lilly. 01/0901/1001/1101/1201/1301/1401/1501/1601/1701/1801/19 01/2001/21 01/2201/2301/2401/2501/26
Der Fonds, Anteilklasse A === XXXXXXBenchmark
OBJETIVOY FILOSOFIA DE INVERSION RENTABILIDAD MOVIL A 5 ANOS (%)
En la seleccion de las posiciones del fondo se combina la filosofia de inversion 5 124 132 s
estilo valor con un enfoque orientado a eventos. Las empresas con alta calidad 88 : 99 o
del negocio deben contribuir a reducir los riesgos fundamentales. Asimismo, son 10 54 : g
esenciales la transparencia de la contabilidad y el gobierno corporativo de la em- 5 :
presa. La cartera debe estar diversificada entre distintos tipos de eventos y dife- 0 i . =33 02 44 .
rentes horizontes de tenencia. Pueden incorporarse instrumentos de renta fija y - .
bonos. El fondo se gestiona conforme al articulo 8 del Reglamento de Divulga- -5
cion de la UE (SFDR).ACATIS ha definido 54 criterios de sostenibilidad que los 280221-280222 280222-280223 280223-29.0224 29.0224-280225 280225-2802.26
: : : e i teniendo en cuenta la comision méxima de suscripcion
inversores han considerado muy importantes . Los criterios de exclusion fueron m SinTener en cuenta la comisin méxima de suscripidn
establecidos por la mayoria de los encuestados. Las empresas que incumplan = |ndice oe Referencia
estos requisitos solo podrén mantenerse en la cartera si su participacién agre- Por favor, tenga en cuenta que la rentabilidad de este fondo muestra el rendimiento neto segin el método BVI.El
gada no supera el 10 % del patrimonio del fondo banco o:lcw/r;}relgmed\amo pueden aplicar una comisién de suscripcidn al comprar el fondo. Esto no tiene nada que
° . ver con
DATOS DEL FONDO 10 PRIMERAS POSICIONES
RENTABILIDAD MENSUAL (%)
Entidad gestora (KVG) ACATIS Investment Alphabet Class A 4,3% Ene. Feb. Mar Abr Mayo Jun. Jul. Ago. Sept. Oct. Nov. Dic. Afio [ndice
Gestor ACATIS Investment o 2026 02 24 EENE
o ; ERCRE 40% 2025 23 05 36 08 17 06 o7 o1 00 12 o4 -GN
Domicilio Alemania ) o
i o - ASML Holding 37% 2024 14 14 15 07 10 e 09 03 05 -09 25 -o2EKINER
Entidad depositaria HAL Privatbank, FFM Roche Holding AG Inh.- 2003 67 16 21 18 13 15 22 03 -9 -4 27 oo GHIK
ucITsv St Genussscheine o.N. 34% 202 14 36 10 25 20 -6 75 37 60 04 36 -43EEXINEN]
MSCIWorld GDR (EUR) A e 2021 11 e 19 22 03 28 03 17 23 31 -13 23 HEEEEE
(50%), EONIATR (EUR) /“mazon olize
Benchmark (50%) hasta 31.12.2021  Tencent 2,9% ! } : :
MSCIWorld GDR (EUR) Rentab. ~ Rentab. ~ Rentab. Rentab. Rentab.  Volatiidad Volatilidad Volatilidad Volatilidad
(50%), €STR(50%) 2,750% KFW 2031 2,8% desde Znuzhzada 5afios 3 afios | afio desde 5 afios 3 afios | afio
e Ol At Mercadolibre 2,2% " hdo e
Patrimonio del fondo ~ 5.468,4 millones EUR ) o 285,1% 81%  202%  180%  -44% 8,8% 82% 50% 5,1%
S Berkshire Hathaway 2,1% Val mulados, célculo de a volatiidad mensual Fuente: Bloomberg ACATIS Research
Valor liquidativo (NAV) 379,71 EUR (CLA) - alores acumulados, célculo de la volatiidad mensual uente: Bloomberg, esearc
Comisién de suscripcion gy, Glencore 2,0% TRIANGULO DE RENTABILIDAD
‘o

(carga de entrada) 5,453 5,154 50057 4,0 3,5 1,655 2,6 2026 veniaafnales

. I fio oYTD
Clerrg del ejercicio 30.09. 6,1 6,0 59 63 60 69 51 48 2,682 5025 00
financiero 6,6 6,5 65 7,0 6,880 6,1 59 3,3 2024
Horizonte de inversién Largo plazo 6,3 6,2 6,1 6,6 637,79 52 4,5 2023
Perfil de riesgo- 3de7 in PRIIP 5,4 5,1 5,0 54 4,7 6,0 2,2 2022
rentabilidad e 7 (seglin PRIIP) 7,9 7,9 82 9,3 9,5[EN] 2021
Plazo recomendado de Minimo 5 af 7,0 7,0 7,118,3[8,0 2020
inversion [NIMo 2 anos 7,0 7,0 7,1[87 2019
; 4,9 4,3 3,6 2018
DISTRIBUTION POR CLASES DE ACTIVOS 63 5.9 2017
Renta variable 61,1% 5'5 ’ 2016
s Renta fija, Calification crediticia media A+ 30,8% ?
Otros 0,2% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e Efectivo 7,9% Compra a principios de afio  Cada cifra muestra la rentabilidad anual media
Participacion |Participacion |Participacion |Participacion |Participacion |Participacion
clase A clase B clase C clase E clase X clase Z
ISIN DEOOOA0X7541 | DEOOOAICSDI3 | DEOOOAIT73W9 | DEOO0OA2JQJ20 | DEOOOA2H7NCY | DEO0DA2QCXQ4 ;:":_RAT CL?VE DE CIj-A FARTERA 31%
Politica de Distribucion Acumulacién Acumulacion Exclusién mensual | Acumulacién Distribucién Acumulacion endimiento ponderado por duracion e
Fecha e lanzamiento | 15/12/2008 15/10/2010 10/07/2013 01/1072018 22/12/2017 19/11/2020 Plazo residual hasta vencimiento 69
Inversién minima No hay inversion [ No hay inversién | No hay inversion | ¢ 000 0o pur | INO hay inversion | No hay inversion Plazo residual hasta el préximo call B‘EJ‘
minima minima minima minima minima Tracking error 4,4%
e e 1,40% 1,80% 1,03% 1,46% 1,46% Ratio de Sharpe 04
indluido en el mismo: | | 5% 125% 165% 095% 131% 131%
omisién de gestion
Representante en Suiza | 1741 Fund Solutions AG o s
Agente de Pagos en Suiza | Tellco AG, Schwyz vélido para la clase de participaciones A, B, C, X, Z

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. (Todos los datos generales se refieren a la clase A)

#
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ACATIS Euro High Yield

28 de febrero de 2026

Fondo de renta fija Europa, agresivo, art. 8 (SFDR)

NACHHALTIG

FONDS-
GESELLSCHAFT
Investment-
boutiquen

ACATIS Maxima Distincién

seit 1994

COMENTARIO DE MERCADO

Los bonos europeos de alto rendimientopudieron mantener el buen inicio de
ano durante febrero. La rentabilidad corriente (carry) volvio a ser el principal
motor. La dispersion entre los distintos segmentos sigue siendo elevada. Mientras
que los diferenciales de riesgo genéricas (spreads) se mantienen caros, seguimos
identificando oportunidades atractivas en situaciones especificas.

OBJETIVOY FILOSOFIA DE INVERSION

ACATIS Euro HighYield invierte predominantemente en bonos de alto rendi-
miento denominados en euros. El fondo sigue una estrategia de inversion estilo
valor (value investing) con un enfoque ascendente (bottom-up), centrandose en
la identificacion de bonos infravalorados mediante analisis fundamental. Se
evallan la calidad del modelo de negocio, la competencia del equipo directivo y la
solidez del balance a largo plazo. Otro elemento central es la deteccion de
valoraciones erréneas que surgen, por ejemplo, debido a cambios de calificacion
crediticia (rating), adquisiciones o modificaciones en la estructura de capital. Las
decisiones de inversion se toman con un horizonte a largo plazo. La cartera esta
concentrada, pero diversificada, con inversiones en 50 a 70 empresas. Las inver-
siones se realizan exclusivamente en monedas fuertes como el euro, el dolar
estadounidense, el franco suizo o la libra esterlina. El objetivo principal es maxi-
mizar la rentabilidad ajustada al riesgo a lo largo de todo el ciclo de inversion.

DATOS DEL FONDO

Entidad gestora (KVG) ACATIS Investment 6,625% DL Invest
Gestor ACATIS Investment Group 2030 5,3%
Domicilio Alemania Egog@sﬁft?an;(g?w
- otes
Entidad depositaria HAL Privatbank, FFM (32/62) 4,8%
UCITSV Si 6,816% Rino Mastrotto
Patrimonio del fondo 9,6 millones EUR Group EO-FLR Nts X
Valor liquidativo (NAV) 1.038,70 EUR (CI. B) 2061 0%
Cierre del ejercicio 5,500% PeopleCert
R 30.06. Wisdom Issuer 2031 3,1%
inanciero
Horizonte de inversién Largo plazo ESZIS\I%J;\:IEZ(ggsFinance 3.1%
Perfil de riesgo- | ne
rentabilidad & 2de7 (segin PRIIP) | 875% Clariane EO-
FLR Conv. Nts 2021 (26/
Plazo recomendado de Minimo 5 afos Und.) 2,5%
inversion
0,750% Proximus EO-
Med.-Term Notes 2036 2,4%
DISTRIBUTION PORVENCIMIENTO 10,500% Luna 1.5 EO-
0-1 afio 30,4% Notes 2032 2,3%
—— 13 afios 42,8% 8,250% Celsa Opco
3-5 afios 9,6% o
== 5.7 afios 7,9% 2030 2,2%
10-15 afos 2,4% o
m Otros / Efectivo 6,9% g’é):? |0 % Deepocean 2%

Participacion clase A
DEO00A4ISFN3

3%

Participacion clase B
DE000A414ZP8

Corresponde al 3%,
actualmente 0%

ISIN

Comisién de suscripcion

Politica de Distribucién Distribucién Acumulacién
Fecha de lanzamiento 23/02/2026 21/05/2025
Coste totale anual (TER o

(Op: 30.09.2025) (TER) 087%
Incluido en el mismo: 098% 0.66%

Comisidn de gestidn

Representante en Suiza
Agente de Pagos en Suiza

1741 Fund Solutions AG
Tellco AG, Schwyz

10 PRIMERAS POSICIONES

De conformidad con la Directiva de la UE «MiFID» (Directiva sobre
mercados de instrumentos financieros) y su transposicion al derecho
nacional, la informacion sobre la evolucion del valor solo puede mostrarse
a los clientes particulares si abarca un periodo minimo de |12 meses.

CONSIDERACION DE LA COMISION DE SUSCRIPCION

Los datos de rentabilidad de este fondo, asi como los precios de reembolso
publicados,muestran la evolucion del valor bruto. Los costes de gestion del fondo,
el depositario, la auditoria, etc. ya se han deducido. Hay otros costes adicionales: La
entidad depositaria puede cobrar al inversor gastos de depdsito anuales. Ademas,
en el momento de la compra, el intermediario o el banco pueden retener una
comision de suscripcion. Por ejemplo, con una comision de suscripcion del 3 %
sobre el importe bruto de la inversion de 1000 euros, el importe neto de la
inversion es de solo 952,38 euros.

CALIFICACION CREDITICIA

AAA 0,0%
I1AA 0,0%
A 0,0%
uBBB 5,7%
BB 24,2%
s B 55,9%
CCC 2,8%
1CC 0,0%
C 0,0%
D 0,0%
Sin calificacion / Otros 5,4%
» Efectivo 6,0%

DATOS CLAVE

Rendimiento

Calificacidn crediticia
media

5,8%
B+

Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. (Todos los datos generales se refieren a la clase B)

ACATIS boutique de fondos mas sostenible en Alemania DE 2021
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;  ACATIS

ACATIS IfK Value Renten (EUR) | &7

2026

28 de febrero de 2026 BoRsE
€uro
A 3 Afios: P‘u‘eBSto N° 3 de
Fondo de renta fija global, agresivo, art. 6 (SFDR) seit 1994
COMENTARIO DE MERCADO RENTABILIDAD vs. INDICE DE REFERENCIA

En febrero, el fondo registré una rentabilidad del 0,7%, acumulando un 1,8%
desde comienzos de afio.A pesar de las tensiones politico-militares en Oriente
Medio y de un retroceso en los mercados, estimamos que los rendimientos del
3% en los bonos alemanes a 10 afios (actualmente en 2,8%) deberian mantener-
se. Los grandes inversores institucionales y aseguradoras, cuyos pasivos requieren  200%
rendimientos entre el 1% y el 2,5%, estan preparados para comprar bonos si los
tipos a 10 afios se aproximan al 3%. Esto ocurre por primera vez tras la fase de
tipos bajos de los ultimos 10 afos. Con una duracién de 4,2 afios y un rendimi-
ento del 5,5%, consideramos que la posicion del fondo es sélida. Actualmente, el
fondo cuenta con 89 bonos. Recientemente, se lanzd una nueva clase de acumu-
lacion, la clase Z, denominada en euros: ISIN DEO0O0OA4 | SFP8. La expectativa de
rentabilidad se mantiene, como desde hace tiempo, en torno al 3-5% anual,y si se  |00%

250%

150%

supera, sera motivo de satisfaccion. El fondo Corjti"lh ostentando la "?éXima ca- 01/0901/1001/1101/1201/1301/1401/1501/1601/1701/1801/1901/2001/21 01/2201/2301/24 01/2501/26
lificacion, 5 de 5 Lipper Leader, por su desempefo a 3,5 y 10 afos, asi como ACATIS K Value Rent
imi H H ili — alue Renten
globaI.AS[mlsmo, mantiene 5 estrellas de I:Iornlngstar. La rentabilidad acumulada JPM GBI Global Total Return Index Level Unhedged (EUR)
en los Ultimos tres afios asciende al +26,5%.
OBJETIVOY FILOSOFIA DE INVERSION RENTABILIDAD MOVIL A 5 ANOS (%)
El fondo invierte principalmente en bonos de emisores seleccionados mediante s 136
un analisis tradicional de renta fija. El objetivo es identificar bonos value, que of- 0 69 oq
. - . L. L. , 42
rezcan un potencial 1‘1e rentabilidad supe.rlor en rglacpn con su valorauc.:n. El 5 50 63 02 -102 . 7 . - o
fondo busca construir una cartera ampliamente diversificada con bonos infrava- 0 — —
lorados y generar beneficios tanto a través de los pagos de intereses como por 5 . l .
las ganancias de capital. -10
-15
DATOS DEL FONDO 10 PRIMERAS POSICIONES 280221-280222 280222-280223 280223-29.0224 29.0224-280225 280225-280226
Entidad gestora (KVG)  ACATIS Investment 6,750% LBBW (20311 S i el o e e s
) [
Gestor ACATIS Investment Und.) 6,2% M |ndice oe Referencia
. Por favor, [ bilidad d fond | rendi in el método BVI. EI
Donmicilio Alemania 6,625% Petrobras 2034 5,8% 7 0 TE T Gario pueden aplcar una comision 46 suscrpeion al comprar f fondo, Exo o fene rach que
) o HAL Privatbank, 1,000% Bundesrepublik ver con ACATIS.
Enticadidepositarias i v Deutschland 2038 40%  RENTABILIDAD MENSUAL (%)
UCITSV & 6,750% Eurofins 2023 o Erlwez. F;l; Mar.  Abr Mayo Jun. Jul Ago. Sept. Oct. Nov. Dic. Afio Indice
1.188,1 millones (28/Und)) 3.9% T o
Patrimonioldellfondo -1 90, 2005 17 12 -le 06 12 06 12 ol o4 1,1 -02 o2 QX
ELR &473‘5’ 'tht; 23/ 004 15 01 22 07 I 05 13 06 15 03 11 osKEER
Valor liquidativo (NAV) 45,58 EUR (CI.A) U:g) riefbank ( 3.9% 2003 39 06 22 04 17 16 07 02 -05 -05 27 20 INIEEE
L , 7 /0
Cierre del ejercicio 2022 -13 74 LI 03 -10 45 19 10 29 06 20 -02[HPEJEIK]
financiero 30.09. 5,950% Siidzucker 2021 04 -II 04 05 07 I 06 07 -07 -05 -7 14K
Hori T - | Hybrid Perp. 3,8%
orizonte de inversion Largo plazo
. 3,625% Infineon Sub.- ) ) .
Perfil de riesgo- 2de7 (Kl.A, D, X) FLR-Nts.v. I9(28/Und) 3.5% Rentab. Rent_ab. Rentab.  Rentab. Rentab.  Volatilidad Volatilidad Volatilidad Volatilidad
rentabilidad 3de7 (KI.Z) oY o 27 desde anualizada 5 afios 3 afios | afio desde 5 afios 3 afios | afio
(segtn PRIIP) 5,375% Oracle 2040 3,1% L o
Plazo recomendado de Miifiine 5 afes 5,125% Grenke Finance 152,19 5,5% 18,3% 26,5% 4,2% 4,3% 3.3% 2,6% 2,6%
inversion Anleihe 2029 0% Valores acumulados, célculo de la volatilidad mensual Fuente: Bloomberg, ACATIS Research
eihe 20! 3,0%
0,000% Bundesrepublik TRIANGULO DE RENTABILIDAD
ReutschlansR028 S0 2,9 2,8 3,2 2,5 2,0 3,2 2,0 2,7 2,9 7,2 6,3 2026 Ventaafinal
5 < , , , , , , , , , , , enta a finales
DISTRIBUTION PORVENCIMIENTO CALIFICACION CREDITICIA 30 2,9 3,3 2.6 2,1 3,4 21 2.9 3,209,0 50 930 0YTD
—0-| afio 16,7% . éAA 17,0% 2,8 2,7 3,1 2,3 1,6 3,1 1,4 2,3 2,4 2024
3.5 afios 8.7% I-3 afios 26,6% -QASSB‘;EA 1,9 1,7 2,0 1,0 -0,0 1,4 -I,1 -0,7 2023
5.7 aﬁo; |°| 5% —BBB 30,3% L1 o0,7 0,9 -0,5 -1,9 -0,7 -4,5 2022
e 7-10 afios 79%' °BB 17,7% 2,9 2,8 3,4 2,2 1,0 3,7 2021
10-15 afios 14,2% _CBCZ:'I4A7‘7 3,1 3,0 3,7 2,3 0,7 2020
| 5-30 anos 3,6% 5 4,0 4,0 52 3,8 2019
Mis de 30afios 2.9% &G0 25 20 30 2018
s Otros ectivo /,97% -D 3,0% y i 4,953 2017
S|r&fcal|ﬁcaqor; / Otros 2,9% 4,2 2016
ectivo 6.0% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Participacic | |
ClL.Adepart. |CLAdepart. |CLAdepart. | 2racpacion Compra a principios de afic Cada cifra muestra la rentabilidad anual media
ISIN DEOOOA0X7582 | DEOOOA3C9127 | DEOOOA2HS5XH | | DEOOOA4 I SFP8
Comision de suscripcion | 3% 0% 0% 0% DIVISA (TRAS COBERTURA) DATOS CLAVE
Politica de Distribucién Distribucién Distribucién Distribucién Acumulacién e EUR 72,0% Rendimiento ponderado por duracién 5,7%
Fecha de lanzamiento 15/12/2008 28/01/2022 16/11/2017 30/01/2026 GBP 10,6% Plazo medio residual 43).
Inversién minima mm inversion | 000,000 EUR r[?lq%i%:;/ inversién m%‘lﬁz inversién -r4)L(J|§jD3 |7(2/,4% Calificacién crediticia media BBB
I/ 70
Goste totale anual (TER) | | o75% 0,65% 1,03% 1,00% 'gg\z II g;/e
Incluido en el mismo: 097% 0.55% 093% 0.94% 1ZAR 0’302
Comisién de gestién e e o e CHF 03%
Representante en Suiza | |74 Fund Solutions AG 1Otros -0,1%
Agente de Pagos en Suiza | Tellco AG, Schwyz .
valido para la clase de participaciones A, X, Z Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. (Todos los datos generales se refieren a la clase A)

Jkkk* Maxima calificacion de Morningstar (3 afos)

i

-« PP
Fund Award 2025/ 2020/ 2019~ _  Fondsmanager 2017 {7 Lipper Leader (B) Scope
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ACATIS

Oportunidades y riesgos

de invertir en un fondo de inversién

Oportunidades

» Gestion professional de activos

Al invertir en un fondo de inversion de ACATIS, los inver-
sores se benefician de la amplia experiencia y conocimien-
tos del equipo de gestion de carteras y de un exhaustivo
analisis financiero.

» Crecimiento del valor

Las revalorizaciones de precio de mercado, sectoriales y
empresariales, asi como las subidas de los tipos de cambio,
ofrecen atractivas oportunidades de beneficios.

» Pago de intereses y/o dividendos

Algunas posiciones estan vinculadas al pago de intereses
y/o dividendos por parte de un emisor. Los fondos de
inversion pueden beneficiarse de ello.

» Diversificacion del riesgo

Al invertir en una amplia gama de valores, el riesgo de la
inversion se reduce en comparacion con una inversion
individual.

» Flexibilidad
Los fondos de inversion de ACATIS pueden comprarse y
venderse diariamente.

» Transparencia
Los precios de las participaciones y la rentabilidad de los
fondos de inversién se publican diariamente en bolsa.

» Seguridad

Incluso en caso de quiebra de la sociedad del fondo, los
activos del fondo de inversion seguirian estando a prueba
de insolvencia.

» Oportunidad de sostenibilidad

Las inversiones en valores de empresas sostenibles pueden
ofrecer una perspectiva a largo plazo superior a la media
debido a la creciente importancia de las medidas en mate-
ria de sostenibilidad.

Informe de inversion marzo de 2026

Riesgos

» Valoraciones incorrectas
Durante el proceso de seleccion de valores pueden producir-
se valoraciones incorrectas.

» Pérdida de valor

Pueden producirse pérdidas de valor relacionadas con el
mercado, el sector y la empresa, asi como pérdidas por tipo
de cambio.

» Riesgo emisor

La solvencia de una empresa o de un emisor de titulos puede
deteriorarse. Los pagos de intereses y/o dividendos pueden
cancelarse como consecuencia de ello o, si el emisor incum-
ple, el titulo puede perder su valor.

» Mayor fluctuacion de los precios

La concentracion del riesgo en determinados paises, regiones,
sectores y tematicas puede dar lugar a una mayor fluctuacion
de los precios.

» Sin proteccion para el capital invertido

El precio de la participacion del fondo puede caer por debajo
del precio al que se compro la participacion. La totalidad del
capital invertido puede perderse. Rentabilidades pasadas no
garantizan rentabilidades futuras.

» Riesgos de sostenibilidad

Los riesgos de sostenibilidad son acontecimientos o condi-
ciones medioambientales, sociales o de gobierno corporativo
cuya materializacion podria tener un impacto negativo signifi-
cativo en el valor de la inversion.

» Otros riesgos
Pueden surgir riesgos de contrapartida y/o de liquidez en
funcion del valor y/o del fondo.

» Costes

El precio de las participaciones del fondo esta sujeto a costes
puntuales y recurrentes.

Documento de marketing
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Contactos

ACATIS Investment ACATIS Service GmbH
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH Gietli 166

mainBuilding CH-9428 Walzenhausen (AR)
Taunusanlage 18 Tel: +41 /71 /886 4551
D-60325 Frankfurt am Main E-Mail: inffo@acatis.ch

Tel: +49 / 69 / 97 58 37-77 Pagina: www.acatis.ch

Fax: +49 / 69 / 97 58 37-99

E-Mail: sales@acatis.com

Pagina web: www.acatis.es

Espana
Persona de contacto

Eva Zaragoza
Tel: +34 / 648 914 288
E-Mail: zaragoza@acatis.con

Descargo de responsabilidad

Este d esta dirigido i a clientes pi i o contrapartes elegibles en el sentido de laWpHG (Ley alemana que regula las operaciones con valores mobiliarios) y no esta destinado a clientes privados.Ademis, este documento no constituye una
oferta a personas a las que no se les puede entregar por motivos legales. El presente documento tiene fines meramente informativos y no constituye una recomendacion de inversién ni una invitacion a comprar un fondo. La oportunidad de inversion presentada puede no
ser adecuada para algunos inversores debido a sus objetivos de inversion especificos y su situacion financiera. Las opiniones expresadas son vilidas en el momento de la publicacién y pueden cambiar, al igual que la composicion y la asignacién de los fondos. Los resultados
pasados no garantizan los rendimientos futuros. ACATIS no garantiza que se cumplan las previsiones del mercado.A pesar de haber seleccionado cuidadosamente las fuentes, no se puede garantizar la exactitud, exhaustividad o precisién de la informacion. La mlormamon
no puede ser reproducida ni distribuida. Las autorizaciones para la distribucion de los fondos ACATIS en los distintos paises y los servicios asociados pueden variar. ACATIS pone a disposicion de forma gratuita los folletos de venta, los ds de datos fund:

(DICI) y los informes anuales y semestrales de sus fondos en aleman (http://www.acatis.de). La sociedad ACATIS Investment KVG mbH tiene su sede social en Alemania y esta supervisada por la BaFin (Autoridad Federal de Supervisién Financiera), con sede en Marie-
Curie-StraBe 24-28, D-60439 Francfort. ACATIS mbH, mainBuildi 18, D-60325 Francfort del Meno, Tel.: +49/ 69/ 97 58 37-77, Fax: +49/ 69/ 97 58 37-99, Correo electrénico: anfragen@acatis.de, http://www.
acatis.de. Fecha de redaccion: 10 de marzo de 2026, 12:30 h CET
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