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Comentario de gestién

Elvalor liquidativo de Azvalor Global Value ha
aumentado desde el 30 de junio de 2025 y has-
ta el 30 de septiembre de 2025 un 9,3% (203,4
€). En este periodo, su indice de referencia (80%
MSCI Europe Total Return Net Index / 15% Indi-
ce Total General de la Bolsa de Madrid / 5% PSI
Total Return Index) ha aumentado un 4,9%. El

patrimonio alcanza los 201.832.514€.

Los mercados financieros han continuado mos-
trando una elevada volatilidad durante el tercer
trimestre, marcada por la incertidumbre en tor-
no a las politicas arancelarias de EE.UU. y suim-
pacto en el comercio global. Tras las caidas de
abril provocadas por los anuncios de nuevos
aranceles, los mercados se recuperaron pro-
gresivamente.

En politica monetaria, el Banco Central Europeo
mantuvo tras las Ultimas dos reuniones los ti-
pos de interés sin cambios en el 2,0% (depdsi-
to) y 2,15% (interés principal de refinanciacion),
tras los recortes realizados en el primer semes-
tre. Por su parte, la Reserva Federal inicié un ci-
clo de recortes, bajando los tipos hasta el rango
del 4,00% en septiembre.

El délar estadounidense ha continuado su ten-
dencia de depreciacion frente al euro, cayen-
do desde los 1,04 $/€ a cierre de 2024 hasta ni-
veles cercanos a 1,17 a cierre de trimestre. En
China, los tipos de interés se mantuvieron esta-
bles, conla LPRaunafio en 3,0% Yy la de cinco
afos en 3,5%. El precio del oro ha seguido una
trayectoria alcista, alcanzando maximos histori-
cos durante el trimestre y cerrando el mismo en
3.858 $/onza.

Los principales indices bursatiles cerraron el
periodo en terreno positivo desde comienzo
del afio. Los principales indices americanos si-
guen con multiplos de valoracion en récord his-
térico y una concentracion sin precedentes en
unos pocos nombres. En este entorno, las car-
teras de inversion de Azvalor estan invertidas
en areas muy diferentes, con un solapamien-

to frente a estos indices practicamente nulo.
Nuestras carteras cotizan a multiplos muy por

debajo del mercado, con alrededor de un 50%
de descuento frente al mismo, un enfoque ro-

busto para reducir riesgo y aumentar potencial
de revalorizacion a largo plazo.

Las nuevas incorporaciones a la cartera son
Empresa Allos, Tenaris y Vista Energy entre
otras. Se han vendido: Seadrill, Pan American
Silver e Imperial Brands principalmente.

Por decisiones de inversion se ha aumentado
la exposicion a Borr Drilling, Valaris y SLB entre
otras, y se ha reducido en Barrick Mining, Suza-
no y British American Tobacco entre otras.

Debido al efecto mercado se ha incrementado
la exposicion a Centrais Electricas Brasileirasy
Sonaecom, entre otras y se ha reducido a Tu-
llow Oil, SIG y JD Wetherspoon. entre otras.

Finalmente, por ambas cuestiones, se ha au-
mentado la exposicion a Sprott Physical Ura-
nium principalmente.

Las posiciones que mas han aportado a la car-
tera han sido: Barrick Gold, Sprott Physical Sil-
very Glencore; y las gue mas han restado: Tu-

llow Oil, SIG y Epsilon Energy.

Las principales posiciones a cierre del periodo
son SLB 5,8%; Noble 5,8% y Sprott Physical Sil-
ver 4,8%.

Peso por sectores principales: 39,2% energia,
23,8% en materiales.

Peso por exposicion geografica: USA 38,4%,
UK 17,5%, Canada 7.1%. Es importante matizar
que, a pesar del lugar de cotizacion de las com-
pafifas, en la mayoria de los casos los negocios
de éstas son globales.

Peso por divisa: Dolar 38,4%, Euro 26,1%, Libra
Esterlina 17,5%.

Por dltimo, en nuestras cartas periddicas (ht-
tps://lwww.azvalorcom/anuncios-y-comunica-
dos/cartas-inversores/) el inversor podra en-
contrar mayor detalle sobre la evolucion de
nuestros fondos y estrategias de inversion.
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Datos plan
(Datos actualizados a 30.09.2025)

Fondo

F1905 - Azvalor Global Value FP
Patrimonio Fondo

201.832.514,06€

Plan

N5116 - Azvalor Global Value FP
Patrimonio plan

201.832.514,06€

% del Fondo

100%

Valor liquidativo

203,3562205

Participes plan

4.093

Beneficiarios plan

255

Gestora

Dunas Capital Pensiones SGFP SAU
Gestora delegada

Azvalor Asset Management SGIIC SA
Depositario

BNP Paribas SA, sucursal en Espaiia

Auditor
Deloitte SL

Rentabilidad plan

Azvalor Sector
Global Value RV ()
g Inicio 103,36%
< YD 5,22%
% 3 meses 9,30%
< 1afio 3,36%
Inicio 8,00%
3afos 6,70% 16,20%
3 5afios 25,04% 12,60%
= 10afios - 9,30%
£ 15afos - | 890%
20 afnos - 6,10%

Datos a 30 de septiembre de 2025.

(*) Rentabilidad Media Anual Ponderada
(INVERCO). Rentabilidades pasadas no
garantizan rentabilidades futuras.

Telf: 900 264 080
Fax: 91737 44 41
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Politica de inversion

AZVALOR GLOBAL VALUE FP se define como un
fondo de pensiones con una vocacion inversora
Renta Variable.

Almenos un 75% del patrimonio del fondo se
invertird en renta variable de cualquier capita-
lizaciény sector, principalmente de emisores/
mercados de la OCDE, pudiendo invertir hasta un
35% del patrimonio total en emisores/mercados
de paises emergentes. El resto de la inversion

se invertira en renta fija principalmente publica,
aunque también privada (incluyendo instru-
mentos de mercado monetario cotizados o no,
liquidos) de emisores/mercados de la zona Euro,
en emisiones con calificacion crediticia igual 0
superior a la que tenga el Reino de Espafia en
cada momento. Para emisiones no calificadas se
tendra en cuenta la calificacion del propio emisor.
LLa duracion media de la cartera de renta fija sera
inferior a 18 meses.

Se podré invertir hasta el 25% del patrimonio

en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una Comunidad

Auténoma, los Organismos Internacionales de
los que Espafia sea miembro y Estados con cali-
ficacion de solvencia no inferior a la del Reino de
Espafia. La exposicion al riesgo divisa sera del O
al 100% del patrimonio. El fondo no operara con
instrumentos derivados. No se prevé la inversion
en depdsitos, instituciones de inversion colectiva,
productos estructurados o valores no admitidos
a cotizacién en mercados regulados.

La gestion toma como referencia una media pon-
derada en funcion del grado medio de inversion
del comportamiento del indice MSCI Europe To-
tal Return Net, del indice Total General de la Bolsa
de Madrid (ITGBM) y del indice portugués PSI 20
Total Return. Tiene establecido un coeficiente

de liquidez minimo del 0,10% del patrimonio

del fondo. El fondo se define como un fondo de
pensiones con un perfil de inversion a largo plazo,
con tolerancia al riesgo alta.

La gestion de la cartera del fondo esta delegada
en Azvalor Asset Management SGIIC SA, que
actua asimismo como comercializador del plan.

Evolucién y distribucién patrimonio del fondo

Patrimonio (en €) 30sep 2025 30jun 2025 100%

Cartera Valor Efectivo  180.549.529,19 175.183.958,33 30%

Coste Cartera 208.069.439,66 211.060.200,55

Intereses -4.986,91 -5.707,25 e

Plus v/IMins v. Latentes  -27.514.923,56  -35.870.534,97 40%

Liquidez (Tesoreria) 15.140.422,53 9.022.632,72

Deudores 1006551759  1.829.740,50 20%

Acreedores -3.922.955,25 -283.906,99 0%

Total Patrimonio 201.832.514,06 185.752.424,56 Renta Renta IICs Tesoreria

Fija  Variable

Comisiones y gastos

% efectivamente cobrado(V)

Periodo

Acumulada

s. patrimonio  s.resultados Total

s. patrimonio  s. resultados Total

Gestion directa 1,08 1,08 1,08 1,08
Gestién indirecta - - - -
Depésito directa 0,05 0,05 0,05 0,05
Depésito indirecta - - - -
Gastos soportados por el plan 0,11 0,11 0,08 0,08

(1) Porcentaje efectivamente soportado: porcentaje no anualizado que corresponde al porcentaje sobre el saldo

medio diario de la cuenta de posicion del Plan.

% efectivamente cobrado sobre cuenta de posicion

Periodo Acumulada
Servicios de andlisis financiero 0,03 0,03
Auditoria y otros servicios profesionales - -
Liquidacion de operaciones de inversion 0,07 0,07
Otros gastos soportados por el plan (1) 0,01 0,01

(1) Otros gastos soportados por el plan: Registro Mercantil, otros gastos bancarios.
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Operaciones vinculadas
y conflictos de interés

Conflictos de interés: La gestion de

la cartera del fondo esta delegada en
Azvalor Asset Management SGIIC SA, que
es asimismo la entidad comercializadora
del Plan. Las entidades gestoray
depositaria no pertenecen al mismo
grupo (segun art.4 de la LMV).

Operaciones vinculadas: Las
operaciones vinculadas realizadas por el
fondo, han sido autorizadas por el Organo
de Seguimiento del RIC de la Sociedad
Gestora, e informadas a su Consejo de
Administracion trimestralmente, como
recoge su Procedimiento Interno, para
evitar conflictos de interés y confirmar
que las operaciones se realizan en
interés exclusivo del fondo, y a precios y
condiciones iguales o mejores que los de
mercado.

Telf: 900 264 080
Fax: 91737 44 41



