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INVERTOPIA MULTIMERCADOS EQUILIBRADA SICAV
(antes GLOVERSIA MULTIMERCADOS EQUILIBRADA SICAV)

COMENTARIO ASESOR AGOSTO 2026

Estimado accionista,

Este mes se ha tenido una rentabilidad del +0,03%, lo que lleva al afio al +1,52%.

Hay que recordar que esta estrategia ha cambiado mucho recientemente y cada vez va
ganando mas peso la estrategia de opciones, que es la que mejor esta funcionando, por lo que
esperamos que en lo que queda de afio se vea una evolucidn diferente de la rentabilidad.

Asi quedaba la parte de opciones a fin de mes:

“Actualmente mantenemos una operacidon con vencimiento en septiembre que, si el mercado
evoluciona dentro de los escenarios previstos, podria ofrecer una rentabilidad atractiva.”

ATILITY: 18.1%

La parte de ETFs y futuros se movia con casi un 60% en caja al cierre del mes, con algunas
posiciones largas moderadas en bolsa y sobre todo en oro.

La liquidez estd en monetarios que dan una rentabilidad bastante decente, el riesgo divisa
esta cubierto.

MERCADO

Todo el mundo esta muy preocupado por los bonos, y con razén. Pero creo que el verdadero
problema estd en un sitio donde no estamos mirando: la demografia. El comprador estructural
de bonos a largo plazo se estd jubilando. La cohorte ahorradora, la de 40 a 60 afos, que es la
franja donde mas se ahorra, empezd a reducirse en 2016 frente a la de mayores de 65, y desde
entonces no ha parado.

La generacion del baby boom, a la que pertenezco, era una generacion de comprar bonos y
letras del tesoro. Las que vienen detras tienen otras costumbres inversoras, ni buenas ni
malas, pero entre ellas no estd comprar los bonos de unos gobiernos que estan llenando de
deuda todo. Cuando compran renta fija, prefieren los bonos corporativos de los
hiperescaladores, que encima pagan cupones mas altos.
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El comprador estructural de bonos largos se esta jubilando

Peso de la cohorte ahorradora (40-60 afios) menos la de jubilados (65+) en OCDE y China, frente al bono
estadounidense a 10 afios. El eje izquierdo esta invertido para que ambas series se muevan juntas.
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Fuente: Macrobond y Nordea — «Could bond yields be reflecting fundamentals?», 28/08/2026, pag. 4 (Exhibit «Super savers vs super consumers and long end yields:»).

Reconstruccion propia por lectura del grafico original; los niveles son aproximados. Los datos posteriores a 2026 son proyeccion demografica Gréfico: José Luis Carpatos

¢Casualidad que justo desde 2016 las rentabilidades de los bonos suban como no lo hacian
desde principios de los 2000? Yo creo que es una de las causas principales, y si lo es, mal
asunto por delante, porque esto va a seguir asi.

Ademas, esta vez el endeudamiento estd muy centrado en los gobiernos. En el ciclo 2003-
2007, con los tipos al mismo nivel que ahora, se endeudaban los hogares, las empresas y los
estados. Ahora los hogares y las empresas llevan afios reduciendo deuda y son los estados los
que gastan como si no hubiera un mafiana. Y la curva americana entonces se aplanaba con
exceso de ahorro; ahora se empina.

Estamos en un mecanismo totalmente diferente y hay que tomarselo muy en serio. Morgan
Stanley publicé esta semana un grafico basado en los ciclos de Kondratiev que especula con
un ciclo largo de rentabilidades al alza tras 39 afos de bajadas entre 1981 y 2021. Es una
especulacién, pero enlaza muy bien con lo anterior:
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Esta vez el que va cargado de deuda no es el hogar

Deuda sobre PIB en Estados Unidos por sectores. La diferencia clave frente al ciclo 2003-2007: entonces
el desequilibrio estaba en las familias, ahora esté en el balance piblico.
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Fuente: Nordea Markets y Macrobond — «Could bond yields be reflecting fundamentals?», 28/08/2026, pag. 3 (Exhibit «US debt to GDP»).
Reconstruccion propia por lectura del gréfico original; los niveles son aproximados. Grafico: José Luis Carpatos

Warsh cambia el guion

Todo el mundo pensaba que Warsh iba de marioneta de Trump y en Jackson Hole no lo
parecid. Dijo que la inflacidn sigue muy por encima del 2 %, y es que es verdad, el PCE a 12
meses estd en el 3,7 % y a 6 meses en el 4,1 %. Y afiadié un dato que me parece clave: el 54 %
de las partidas del PCE suben mas de un 3 %, cuando la media de los veinte afios anteriores al
COVID era del 32 %. Eso ya es un dafio estructural de la inflacién. Dejo claro que el foco vuelve
a la inflacion y no al empleo, y que las condiciones financieras actuales no le parecen
restrictivas.

El resultado es que la probabilidad de subida de tipos en septiembre pasé del 33 % a entre el
52 % y el 60 % segun el derivado que se mire, y el bono a 2 afios tuvo, segin JP Morgan, la
mayor reaccion alcista en rentabilidad tras un Jackson Hole en lo que va de siglo. Hay un
antes y un después. Barclays espera dos subidas; Goldman ninguna. Como Warsh no da pistas,
llegaremos a la reunidn del 16 de septiembre sin nada descontado, y la reaccién puede ser
brutal en cualquiera de los dos sentidos. Estamos preparados para un episodio de volatilidad.

Petrdleo: el problema esta en las refinerias

El crudo cerrd la semana bajando en torno a un 5 %. Goldman calcula, con fuentes privadas,
que por Ormuz ya pasan 15-16 millones de barriles diarios frente a los 10 de marzo, gracias al
corredor escoltado por la marina estadounidense. Pero la economia paga los destilados, y una
cesta de gasolina y diésel sigue costando el equivalente a 164 délares por barril. Oriente Medio
ha perdido un 20 % de capacidad de refino, Rusia un 30 % por los ataques ucranianos, China
procesa un 16 % menos y las refinerias americanas estan al 97 % de uso.
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Esto va mas lento pero es mucho mas pegajoso, y por eso creo que el mercado estad siendo
demasiado optimista con la inflacién. El acuerdo de Trump con Venezuela suena muy bien en
reservas, pero una cosa es el petrdleo que hay bajo el suelo y otra el que sale por la tuberia. Lo
relevante a corto plazo seria que Venezuela saliera de la OPEP y se abriera una guerra de
precios

EL BARRIL EQUIVOCADO: Iy

POR QUE MIRAR SOLO EL PETROLEC CRUDO ' WTI | i
PUEDE HACERNOS PERDER LA INFLACION 878 | i,~165$ it

REFINADOS !

El WTI ronda 87 $, muy Ie;os_de los maximos de la guerra. A ofd) - 4 "A\‘ por barril
Pero la cesta de los combustibles que mueve la economia L por barrii 1 %
cuesta ~165 $ por barril equivalente. s : equivalente
El problema no es que falte petréleo: es que faltan refinerias = = is 5

para convertirlo en gasolina, diésel y otros combustibles.

@ L0S PRECIOS HOY (21 DE AGOSTO DE 2026)  Precios de referencia de mercado
GASOLINA DIESEL
wTi RBOB ULSD (Heating 0il) UNIDADES CLAVE
- 1 barril de petréleo = 42 galones
3,322 $ 4,495 $ a Lomr dan
87.06 s por galén por galén - RBOB (gasolina) y ULSD (diésel)
por barril Equivalente por barril Equivalente por barril colizlan o ddéla;esf por galén
3,322x42=139,5$ 4,495 x 42 = 188,8 $ s e} mercado defutiros.
e ¢COMO SE OBTIENEN LOS ~165 $ DE JEFF CURRIE? T
Se construye una cesta ponderada de los dos grandes i que la ia: g lina y diésel.
PONDERACION SEGUN PREVISION AIE* (abril 2026) CALCULO DE LA CESTA (por barril equivalente)
= 3 A (sin ponderaciones)
Gasolina Diésel / Gasoil ~
27,834 mb/d 29,129 mb/d 0,489 x 139,55 , 0,511 x188,8 S - 164,7 S ‘ (139,5+188,8) / 2
= (Gasolina) (Diésel) pofban'll -164.2 s
, 48,9% \ ) 51,1% 0,489 = 48,9% 0,511 =51,1% equivalente | B, *
‘ El resultado ~165 $§
Total o s sa sy 56,963 mb/d Redondeando, Jeff Currie habla de ~165 S$/barril equivalente practicamente no ‘
“Prevision de demanda 2026 por producto (AIE, abril 2026). para esta oesta'de refinwdos. | depende de la ponderacién. |
No es la demanda total de petrélec. NOTA BGICA: Cesta sintética § de mundial (AIE, abril 2026)
y precios de SD0). No es un indice oficial.

4
© :POR QUE FALLAN LAS REFINERIAS? LS 4 GRANOES RAZONES (A, REUTERS)
© ORIENTEMEDIO © RUSIA ©  CHINA ©  ESTADOSUNIDOS
# Mis del 20% de los Los ataques ucranianos El procesamiento de crudo AL LIMITE
9,6 mb/d de capacidad fﬁ’ han reducido el thoughout® en China cayo casi un ﬂ“ Utilizacién de refinerias
de refinado de Oriente " i a ::""’;"“” m I 16%interanual en julio. va) A estadounidenses:
Medio fuera de servicio e e :
2o b c niveles anteriores. aprox. 97,2%
Paradoja: Rusia puede exportar China podria exportar mds
Reparar plantas complejas més crudo porque no puede combustibles, pero no lo hace Cuando ya estds al 97%,
requiere tiempo, equipos refinarlo. E1 crudo que no refina, en la cantidad suficiente para no puedes subir 20% més
especializados y mano de obra, lo exporta, compensar lo perdido. porque el precio sea alto,
Fuente: Reuters (17 ago 2026)

Nvidia, la IA y la fontaneria de mercado

Los resultados de Nvidia fueron bestiales, pero el margen bruto guiado se quedd en el 72-73 %
por el subidéon de la memoria. Jensen Huang lo arreglé en la rueda de prensa hablando de un
crecimiento del 70 % para 2028, cuando el consenso esperaba un 44 %. Eso ha tranquilizado al
mercado sobre el capex.
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LA GUIA: CRECIMIENTO DE INGRESOS EN 2027

Guia del 3T
‘ﬂ 7 0 0/ Goldman Sachs esperaba 55% ShiEs
" o El consenso esperaba 44% 1 0 8 mil M $

: Demanda sin restricciones >100% B el tatz
crecimiento previsto o Rubin: ~20% del total

EL PUNTO DEBIL: EL MARGEN BRUTO BAJA

A 7 2 el 7 3 0/0 Margen bruto estimado por G5 anterior @ nueva
75.0 75,1 75,2

margen bruto guiado para 2027

o 73,9
El consenso esperaba 75,1% 72.8 72,9
Suelo en el 4T: 71-72%
Causa: coste de la memoria HEM .
Nvidia ha subido precios para compensarlo, _ o
\_ 2026E 2027E 2028E )

Yo sigo remitiéndome a los hechos: el 65 % de las compafiias hablaron de IA en la temporada
de resultados, pero solo el 2 % cuantificé el impacto en sus beneficios. Una de cada cincuenta.

El embudo de la IA: mucho hablar, poco demostrar

Hablaron de IAy 0
pmducuvmad ° efiCie”cia_ 46 A’

Cuantificaron el impacto 11 %
en un caso de uso :

Cuantificaron el impacta

2 Y Solo 1 de cada 50 empresas
en los beneficios de HOY n

pone cifras a la 1A en sus beneficios

0% Id% 40 % 60 % 80 %

Fuente: Goldman Sachs FICC and Equities / GIR, nota de Tony Pasquariello «Markets & Macros, 26-ago-2026 (gréfico 2, pag. 2). Elaboracién propia. José Luis Carpatos

La amplitud sigue siendo estrecha, tanto en Estados Unidos como en Europa, segun el
indicador de Goldman que compara la distancia del indice a maximos de 52 semanas con la de
su accién mediana. El mercado sube apoyado en su nucleo habitual.

Hartnett seiiala ademas que el 82 % de los indices globales esta en sobrecompra y que su
sefial de venta salta en el 88 %; la ultima vez que saltd, el 28 de enero, el S&P 500 cayé un 9,5
%. Y los flujos hacia oro y criptos han sido los mayores desde octubre de 2025, como si el
dinero buscara activos fuera del control de los gobiernos.
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Lo que viene

Técnicamente el S&P 500 ha hecho un pullback hasta el antiguo techo del lateral. Si rompe
maximos, la sefial seria muy potente; si vuelve a meterse dentro, muy negativa. Y no
olvidemos la estacionalidad: hasta seis casas distintas, algunas con datos desde 1938,
muestran que los doce meses posteriores a las elecciones de medio término han sido positivos
siempre, con ganancias medias del 13-18 %. Este aflo podria romper la pauta, pero por
probabilidades es una de las mejores que conozco. Es muy mala idea ponerse corto a partir de
noviembre.

Como siempre, los bonos mandan sobre la burbuja y no al revés. Seguiremos vigilando el 30
afos americano: por debajo del 5 % el escenario es alcista; por encima, hay que ir con cuidado.

Gracias por su atencidn y confianza,
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DATOS A 31/08/2026

12,036172

INVERTOPIA MULTIMERCADOS EQUILIBRADA SICAV
(Antes GLOVERSIA MULTIMERCADOS EQUILIBRADA SICAV)

FILOSOFIA DE INVERSION

Combinacién de estrategias sobre futuros,
ETFs y opciones: a) hasta 54 estrategias con
diferentes futuros y ETFs, se puede poner
Iargo, corto o estar fuera de mercado, basado 1 4 Global — Via Opciones y futuros estadounidenses y
en andlisis técnico; y b) de opciones sobre el POLITICA DE INVERSION renta fija a corto plazo, principalmente

S&P 500 y el VIX, consistente en la
construccion de mariposas en mercados
laterales, para capturar valor temporal, y COMISION GESTION VARIABLE 9% de los beneficios
spreads de puts y calls en movimientos

ISIN ES0176114033

COMISION GESTION FIJA 1,90%

) . - . . COMISION DEPOSITARIA 0,10%
direccionales y volatilidad activa, estrategias
respaldadas por un andlisis del mercado, GESTORA Renta 4 Gestora SGIIC
combinando herramientas técnicas, lectura de
volatilidad implicita y estructuras de gamma, DEPOSITARIO Renta 4 Banco
pudlgrjdo tomar posiciones que ganan si la ASESOR Sapphire Capital EAF
volatilidad sube o baja (largo o corto en Vega),
segun lo que esté mostrando el mercado en MERCADO DONDE COTIZAN BME Growth
ese momento. Las estrategias dejan una -

S o CALCULO VALOR LIQUIDATIVO Y  piani
buena parte en liquidez que se invierte en LIQUIDEZ ETE)
renta fija a corto, principalmente, sin asumir
. Aportar a nuestro banco nombre de la

mayores riesgos. COMPRA SICAV y codigo ISIN, orden a valor liquidativo

RENTABILIDAD
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total

2019 0,04% 0,02% 0,69%| 0,75%
2020 021% -1,72% -0,31% 0,58% 0,07% 0,26% 1,65% 0,10% -0,68% -1,15% 2,68% 1,26%| 2,84%
2021 0,09% -0,29% -0,19% 0,83% 0,27% 0,16% 0,63% 0,17% -0,79% 0,45% -0,50% 0,64%| 1,47%
2022 -1,11% -0,42% -0,63% -1,31% -0,38% -047% 0,22% -0,79% -0,40% -0,46% 0,36% -0,94%| -6,15%
2023 0,86% -0,42% 0,14% 0,10% -0,52% 0,67% 047% -0,36% -1,06% -0,82% 2,26% 1,36%| 2,66%
2024 0,22% 1,62% -1,39% 0,34% 097% 1,22% -0,01% -148% 1,30% 1,04% 152% -0,95%| 4,43%
2025 1,47% -1,86% -0,89% -0,60% -1,47% -0,66% 0,06% 1,45% 1,32% 1,08% -0,28% 0,32%| -0,15%
2026 0,96% 1,09% -469% 045% 1,29% 2,83% -0,26% 0,03% 1,52%
Comienzo de la nueva gestiéon 01/07/2025
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CARTERA

Liquidez 67,13% Futuros comprados 22,02%
Materias primas 18,36% Futuros vendidos 5,63% Historica Patrimonio 5.907.955
Renta fija 67,13% Opciones compradas 55,78% VOLATILIDAD 4.91% Accionistas 339
Renta variable 2,67% Opciones vendidas 50,80%

Perfil de riesgo

DISCLAIMER: Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Sapphire Capital EAF (en adelante “Sapphire”), con la finalidad de proporcionar informacion general a la fecha de
emision delinformey estan sujetosacambiossin previoaviso. Sapphire no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios nide actualizar el contenido del presente documento. Sapphire considera que lainformaciény/olasinterpretaciones, estimaciones y/u opiniones
relacionadas con los instrumentos financieros y/o emisores de los cuales trata este documento, estan basados en fuentes que se consideran fiables y de reconocido prestigio, disponibles para el pablico en general. Sapphire no garantiza la precision, integridad, correccién o el
cardacter completo de dichas fuentes, al no haber sido objeto de verificacion independiente por parte de Sapphirey, en cualquier caso, los receptores de este documento no deberan confiar exclusivamente en el mismo, antes de llevar a cabo una decisién de inversion. Ni el
presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra, venta o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo. Los comentarios que figuran en este documento tienen una finalidad meramente divulgativa y no pretenden ser, no son y no pueden considerarse en ninglin caso asesoramiento en materia de inversion ni ninguin otro tipo de asesoramiento. Sapphire no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones, no
garantizan la evolucion o resultados futuros. El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Sapphire, asi como sus respectivos directores o
empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta
propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en
dichos valores oinstrumentos o inversionesrelacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en lamedida permitida por la ley aplicable. Los empleados de Sapphire pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente
0 por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo Sapphire puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con lasrecomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de Sapphire Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.
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