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Estimados inversores:

La negociacion de los aranceles con EE. UU. se mantuvo, un trimestre mas, como uno de los grandes temas de fondo. A
comienzos de julio seguia vigente la fecha limite del dia 9, que suponia el final de la prérroga de 90 dias anunciada poco después
del “Liberation Day” en abril. Sin embargo, la implementacion arancelaria se pospuso de nuevo del 9 de julio al 1 de agosto, y el
presidente Trump remitid cartas a varios paises comunicando nuevos tipos arancelarios a los que se enfrentarian.

Hacia finales de julio, EE. UU. alcanzd acuerdos comerciales con varias economias, incluida la UE y Japdn, que quedaron sujetas
a un nuevo arancel del 15%. Ello supuso un incremento desde el 10% de referencia, pero fue inferior a las peores previsiones y
guedd por debajo de los niveles propuestos inicialmente el “Dia de la Liberacion”.

A pesar del desenlace mas positivo para Japon y Europa, la tendencia continud con un endurecimiento de la politica comercial:
al margen de los acuerdos anunciados, el arancel aplicado a Canada (para bienes no amparados por el USMCA/T-MEC) se elevd
del 25% al 35%. Asimismo, se comunicaron nuevos aranceles sectoriales: se establecié un tipo del 50% para el cobre, con
entrada en vigor en agosto, y en septiembre se anuncié que los farmacéuticos de marca o patentados quedarian sujetos a un
arancel del 100% a partir del 1 de octubre. La tasa efectiva ponderada sobre importaciones de bienes a EE. UU. se ha elevado
desde el 2% previo al 15%.

Arancel efectivo promedio de EE. UU.
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Aunque las tensiones arancelarias por el momento no han tenido un impacto significativamente alcista en la inflacion, persiste
cierta preocupacion por un eventual repunte al alza de los datos de inflacion en la medida que los mayores costes de los
productos importados a EE. UU. acaben trasladandose al consumidor por parte de las empresas.

Continuando con el desempefio de la economia norteamericana, los datos de empleo de julio, publicados en agosto, pusieron
de manifiesto las crecientes sefiales de debilidad del mercado laboral estadounidense. El dato no solo resulté mucho mas débil
de lo previsto, sino que incluyé fuertes revisiones a la baja de los datos de mayo vy junio, el mayor conjunto de revisiones
mensuales a la baja desde mayo de 2020 durante la pandemia. Los datos publicados en septiembre confirmaron esta
tendencia, ademas de un repunte al alza de la tasa de desempleo hasta su nivel mas alto desde finales de 2021, situandose en
el 4,3%.

La debilidad del mercado laboral y las presiones por parte del ejecutivo de Trump llevd a la Fed a pivotar hacia un sesgo mas
acomodaticio, y el presidente Powell afirmd en Jackson Hole que el mercado laboral “no esta particularmente tensionado y
afronta riesgos crecientes a la baja”. A su vez, la Fed ejecuté en septiembre su primer recorte de 2025, con un movimiento de
25pb que redujo el rango objetivo de los fondos federales hasta el 4,00—4,25%. Ademas, sefialaron nuevos recortes por
delante, con la mediana del “dot plot” anticipando 50pb adicionales de bajadas de aqui a finales de 2025. Todo ello a pesar de
que la inflacién se mantiene persistentemente por encima del objetivo de la Fed del 2%, poniendo de manifiesto la dificultad
de afrontar el objetivo dual que rige su politica: inflaciéon proxima al 2% y pleno empleo.

La expectativa de mayor estabilidad en materia arancelaria y los recortes de la Fed generaron, en general, un entorno favorable
para los mercados. Asi, el S&P 500 avanzd un 8,1% en términos de rentabilidad total (total return), también avanzd el Nasdaq
un 11,4%. En Europa, el Stoxx 600 subid un 3,5%. Esta pauta se trasladd, en general, a la renta fija: la rentabilidad del Bono a 10
afios norteamericano cedid 8pb en el trimestre (de 4,23% a 4,15%).
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La excepcidn a este desempeno positivo de la renta fija soberana tuvo lugar en Europa, donde aumentaron las preocupaciones
sobre la situacion fiscal, con Francia en el epicentro: el primer ministro Bayrou perdié una mocién de confianza obligando a
Macron a nombrar un nuevo gobierno y el pais sufrido una rebaja de calificacion por parte de Fitch, a A+. En consecuencia, la
rentabilidad del bono francés a 10 afios aumentd 25pb hasta el 3,53%, y llegd a tocar maximos de 2011 del 3,6 % en
septiembre. Este patrén se contagioé de forma mds amplia: el 10 afos de Alemania subidé 11pb hasta el 2,71%, y la rentabilidad
del gilt a 10 afios aumentd 24pb hasta el 4,69%.

En otras jurisdicciones, los bancos centrales registraron menos novedades; el BCE mantuvo la facilidad de depdsito sin cambios
en el 2%. Continuando con Europa, circularon especulaciones sobre un posible alto el fuego en Ucrania hacia mediados de
agosto, tras una reunién del presidente Trump con el presidente Putin en Alaska, seguida de un encuentro entre Trump y varios
lideres europeos. No obstante, al no concretarse un alto el fuego, el impacto de mercado fue limitado en el conjunto del
trimestre.

Destacamos el comportamiento del oro, no solo en el trimestre sino en el conjunto del afio. La revalorizacion fue del 17% en el
trimestre, ascendiendo a un 47% para lo que llevamos de 2025. Diversos factores podrian explicar esta tendencia, que ha
llevado a situar al metal en cotas nunca vistas hasta la fecha de 3.859$ la onza a 30 de septiembre: la caida en los tipos reales,
la debilidad del délar (el oro se negocia en ddlares), una alta demanda de los bancos centrales buscando diversificar sus
reservas y reducir su dependencia del délar, ademas de la continua incertidumbre econdmica y geopolitica.

Precio de la onza de oro en ddlares
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Cartera de ideas destacadas*

Desde junio 2021, venimos realizando un ejercicio tedrico en el que simulamos el comportamiento de una cartera compuesta
por las dos nuevas ideas de inversidon que presentamos en cada carta trimestral.

La rentabilidad tedrica de esta cartera en el trimestre ha sido de un -4,1% frente a un 3,5% del indice. Desde inicio (30 de junio
de 2021) hasta el 30 de septiembre de 2025 la rentabilidad acumulada es de un 75,2% frente a una subida del 40,9% del Stoxx
600 incluyendo dividendos, es decir, un diferencial positivo de 34 puntos porcentuales.

En la actual carta trimestral, pasamos a comentar KBC y Lottomatica, que sustituyen a Adidas y Continental del trimestre

anterior.
Evolucidn de la cartera simulada
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——VL Cartera de 2 valores Stoxx 600

*ADVERTENCIA
Esta cartera no supone ninguna recomendacion de inversion ni refleja la rentabilidad acumulada por ninguno de nuestros productos. Esta construida con la rentabilidad acumulada por los dos valores recomendados
que entrarian el primer dia del trimestre y saldrian de la cartera al final del mismo. 6
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Del 01/07/2021 al 29/12/2023* VL Cartera de 2 valores Stoxx 600
RETORNO ACUMULADO 75,2% 40,9%
RETORNO ACUMULADO ANUALIZADO 17,8% 9,7%

1Q24 (Eurogroup & Carlsberg) 6,0% 7,8%
2Q24 (Gerresheimer & lonos) 8,2% 1,5%
3Q24 (Hikma & Criteo) 4,9% 2,7%
4Q24 (Reply & Gerresheimer) 1,1% -2,6%
1Q25 (CTS Eventim & Flatex Degiro) 28,2% 5,9%
2Q25 (Buzzi & Deutsche Telecom) 0,5% 3,3%
3Q25 (Adidas & Continental) -4,1% 3,5%
DESV. RET DIARIO 1,8% 0,9%
DESV. RET DIARIO ANUALIZADO 28,6% 14,4%
MAX DRAWDOWN -49,7% -20,3%

*Los datos usados para el calculo de rentabilidades del Stoxx 600 en el apartado de cartera de ideas destacadas son con dividendos brutos, por tanto, no coinciden con el
resto de rentabilidades del Stoxx 600 reflejados en otros apartados de esta carta que contienen dividendos netos.
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KBC es una de las principales instituciones financieras de Bélgica, con una cuota de mercado del 21% en banca, 27% en fondos
de inversion, 13% en seguros de vida y 9% en seguros no vida, que atiende principalmente a clientes minoristas, de banca
privada, pymes y corporates de tamafo medio. Desde el punto de vista geografico, aparte de Bélgica, KBC también opera en
Europa Central y del Este, especialmente en la Republica Checa (a través de CSOB), Eslovaquia, Hungria y Bulgaria. Cuenta con
alrededor de 11 millones de clientes en sus cinco principales mercados.

Al ser una entidad de banca-seguros totalmente integrada, con una posiciéon de capital elevada y una fuerte capacidad de
generacion de capital, KBC es uno de los bancos mads rentables y sélidos del sector.

A pesar del fuerte rally de los bancos en general y de KBC en particular desde 2023, estimamos que el entorno sigue siendo
favorable para los bancos: inflacidn estable ligeramente por encima del 2%, tipos de interés en Europa en el 2% y un crecimiento
que puede sorprender al alza en la eurozona. Todo esto con unas valoraciones razonables de 9,5x beneficios de 2026 que supone
un descuento del 35% frente al resto del mercado europeo.

KBC se encuentra dentro del sub-segmento de bancos de duracién media-alta que le protegeria en un potencial escenario de
bajadas de tipos. Cotiza histéricamente con una prima de valoracidén por su consistencia en resultados, la calidad del equipo
directivo y su conservadora asignacion de capital.

3¢ trimestre de 2025
9



cls

gravia
“apital

Benelux

France
German
Iberia

Sector bancario

26e
10,7x

9,4x
7,3x
10,6x
9,6x
8,9x
10,9x

9,5x

27e
9,9x

8,6x
6,7x
9,6x
8,8x
8,4x
10,4x

8,7x

Métricas de la compaiiia

26e
1,71x

1,30x
0,81x
1,04x
1,48x
1,61x
1,52x

1,35x

27e
1,60x

1,25x
0,78x
1,01x
1,42x
1,59x
1,50x

1,30x

10

26e
16,6%

14,0%
11,5%
10,0%
15,7%
18,1%
14,0%

14,3%

e P ROTE

27e
16,7%

14,8%
11,9%
10,7%
16,4%
18,9%
14,6%

15,1%

F

ET1 % (B3 FL)
26e 27e
14,5% 14,8%
13,4% 13,5%
12,8% 12,8%
14,2% 14,1%
13,5% 13,7%
14,3% 14,4%
16,9% 16,7%
14,1% 14,2%

Singular

Asset Management 5.G.1I.C.



2 » Belgravia f Singular

LOTTOMAtIca

11



% Belgravia a? Singular

Capital Asset Management 5.G.1I.C.

Lottomatica es el mayor operador de juego en ltalia, uno de los mayores mercados de juego regulado del mundo.

Tras un proceso de consolidacion mediante M&A, Lottomatica cuenta con cuotas de mercado de >30% en Online, >40% en
apuestas deportivas off-line y del 25% en salas de juego, superiores a las de sus mayores competidores Flutter (30% online y 30%
en apuestas deportivas) y Entain (8% online y 15% en apuestas deportivas) que son, junto con Lottomatica, los Unicos que se
benefician de un modelo omnichannel en Italia.

El impulsor principal del caso de inversién es el crecimiento en los flujos de caja gracias a un crecimiento del juego online superior
al 10% anual (60% EBITDA del grupo) apoyado aun en una baja penetracién en Italia. Adicionalmente, la recién aprobada
actualizacion regulatoria del juego online, que entra en vigor en Noviembre 2025, impulsard una mayor consolidacién que
favorecerd a los mayores operadores.

Lottomatica cotiza a un flujo de caja libre 2026 cercano al 8% con un crecimiento superior al 15% gracias a: (i) un crecimiento
anual del EBITDA 2026-28 del 10% apoyado casi exclusivamente en el segmento online y (ii) una mayor conversién de FCF por
menores costes financieros vy (iii) recompra y cancelacién de acciones (actualmente ejecutando recompras por Eur500m).

En términos de multiplos, Lottomatica cotiza a un PE25 de 16.3x con un EPS CAGR 25-27 del 21.5% lo que la convierte en uno de
los operadores de juego mas baratos en términos de PEG.

3¢ trimestre de 2025
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Peers valuation 2026 PEG

EV/EBITDA  EV/EBIT P/E  FCF/EV PER 25 EPS g 25-27 PEG PEGx360vol
Entain 7,7 10,4 12,8 8,9% 16,9 26,3% 0,64 26,4
Flutter 12,6 18,7 24,0 4,4% 33,9 38,2% 0,89 31,8
Playtech 6,3 15,0 18,0 7,0% 23,2 29,0% 0,80 26,3
Brightstar (IGT) 7,5 13,6 15,2 8,5% 30,5 43,1% 0,71 24,0
FDJ united 7,0 10,8 10,7 10,7% 11,7 10,8% 1,08 26,3
lLottomatica | 8,1 10,2 12,6 10,1%| | 16,3| 21,5%| 0,76| 17,7|
|Stoxx600 || 15,2| 10,0%)| 1,52 30,5

13
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Productos gestionados por el equipo de Belgravia

Todos los productos gestionados por Belgravia se basan en una Unica cartera de acciones, sobre la que les hemos venido hablando
en este informe, pero con distintos perfiles de riesgo, desde Belgravia Delta Fi, nuestro producto sin exposicién a riesgo de

mercado, hasta la estrategia totalmente invertida, representada por Belgravia Value Strategy. A continuacidén, les exponemos la
evolucion de cada una de las estrategias.

14
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Belgravia Value Strategy Fl

La estrategia tiene un objetivo de superar la rentabilidad del Bloomberg Europe 600 Price Return, manteniendo un grado de
inversidn en renta variable superior al 80%.

Actualmente, el fondo tiene un grado de inversién en renta variable del 80%. De la inversidon en acciones de renta variable,
aproximadamente un 59% corresponde a compafiias de gran capitalizacion (mds de 12bn de euros), un 38% a compaiiias
medianas (entre 12bn y 3bn de euros) y un 3% a compafias de pequefia capitalizacion (menos de 3bn de euros).

En el tercer trimestre de 2025, Belgravia Value se aprecié un 0,5%, con una inversién media en renta variable del 84%. Desde el
inicio en octubre de 2019, BVS acumula una revalorizacién del 42% frente al 61% del indice en el mismo periodo.

La seleccidén de valores fue negativa en el trimestre, como muestra la rentabilidad obtenida (+0,5%) en comparacién con la del
indice Bloomberg Europe 600 Price Return (+3,6%). Si bien en el mes de julio la seleccién de valores de Belgravia fue positiva por
décimo mes consecutivo, no fue asi en los meses de agosto y septiembre. Las principales razones son las siguientes:

1. Peor comportamiento del growth frente al value, con el consecuente impacto negativo sobre Belgravia, dado el sesgo growth
que mantiene la cartera.

2. Peor comportamiento de los mid y small caps frente a los large caps, lo cual lastra la cartera dada su mayor exposicion a
small y mid caps que el indice de referencia.

3. Reaccidn negativa a resultados de algunas companias de la cartera, como Adidas, UMG, CTS-Eventim en consumo
discrecional, asi como Alcon y Hikma en sanidad.

4. En tecnologia, el mercado roté hacia el sector de hardware/semis como mayor beneficiario de IA, en detrimento de software
y servicios informaticos, donde se centra nuestra inversion con SAP, lonos y Reply.

3¢ trimestre de 2025
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En el lado positivo, destacaron las aportaciones de industriales, con Kion y Siemens, asi como CRH en materiales, y el sector
financiero en general, donde cinco de nuestras seis posiciones batieron el indice sectorial financiero.

Al cierre del trimestre la cartera estaba invertida al 80% en renta variable, con una exposicion sectorial equilibrada, salvo por el
sobrepeso en consumo discrecional frente a la menor exposicion en industriales.

Rent. acumulada desde oct. 2019
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Exposicidon a mercado 80% < cartera < 100%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 18
Comisiones 1,35 + 9% sobre resultados
Cadigo Bloomberg VASFFEE
Categoria Fully invested
ISIN ES0182838005
Exposicion media a mercado en el trimestre 83,9 100
Exposicion a cierre de trimestre 80,4 100
Rentabilidad del trimestre 0,5 3,6
Rentabilidad en el ailo 11,6 12,4
Rentabilidad anualizada desde inicio ( oct. 2019) 6,0 8,3
Rentabilidad acumulada desde inicio (oct. 2019) 41,7 61,5

3¢ trimestre de 2025
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Belgravia Epsilon Fl

La estrategia tiene un objetivo de rentabilidad positiva con un ratio de Sharpe superior al del Bloomberg Europe 600 Price Return,
manteniendo la volatilidad por debajo de la de dicho indice. Es nuestro producto mas antiguo, que gestionamos desde 1999.

Actualmente, el fondo tiene un grado de inversidon en renta variable del 34% y futuros Stoxx 600 vendidos por un 14%, lo que
resulta en un grado de inversion neta en renta variable del 20%. De la inversidn en acciones de renta variable, aproximadamente un
59% corresponde a compafiias de gran capitalizaciéon (mas de 12bn de euros), un 38% a companias medianas (entre 12bn y 3bn de
euros) y un 3% a companias de pequena capitalizacién (menos de 3bn de euros).

En el tercer trimestre de 2025, Belgravia Epsilon se deprecid un 0,45%, con una inversion media en acciones del 43%, y una
posicion media vendida en futuros Stoxx 600 del 20%, lo que supone una inversién neta media en renta variable del 23%. Desde el
inicio en julio de 1999, Belgravia Epsilon acumula una revalorizacién del 365% frente al 266% del indice en el mismo periodo.

La seleccion de valores fue negativa en el trimestre, como muestra la rentabilidad negativa en comparaciéon con la del indice
Bloomberg Europe 600 Price Return (+3,6%) y la exposicion media del 20% durante el trimestre. Si bien en el mes de julio la
seleccion de valores fue positiva por décimo mes consecutivo, no fue asi en los meses de agosto y septiembre. Las principales
razones son las siguientes:

1. Peor comportamiento del growth frente al value, con el consecuente impacto negativo sobre Belgravia, dado el sesgo growth
que mantiene la cartera.

2. Peor comportamiento de los mid y small caps frente a los large caps, lo cual lastra la cartera dada su mayor exposicion a small y
mid caps que el indice de referencia.

3. Reaccidn negativa a resultados de algunas compaiiias de la cartera, como Adidas, UMG, CTS-Eventim en consumo discrecional,
asi como Alcon y Hikma en sanidad.

4. En tecnologia, el mercado rotd hacia el sector de hardware/semis como mayor beneficiario de IA, en detrimento de software y
servicios informaticos, donde se centra nuestra inversion con SAP, lonos y Reply.
3¢ trimestre de 2025
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En el lado positivo, destacaron las aportaciones de industriales, con Kion y Siemens, asi como CRH en materiales, y el sector
financiero en general, donde cinco de nuestras seis posiciones batieron el indice sectorial financiero.

Al cierre del trimestre la cartera tenia una inversién neta en renta variable del 20%, con una exposicién sectorial equilibrada, salvo
por el sobrepeso en consumo discrecional frente a la menor exposicion en industriales.

Rent. acumulada desde jul. 1999
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Exposicion a mercado 0% <cartera < 100%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 38
Comisiones 1,25% + 9% sobre resultados
Cédigo Bloomberg BELEPSI SM Equity
Rating Morningstar 2 Estrellas
Categoria Retorno absoluto
ISIN ES0114353032 (CLASE R)
Exposicion media neta a mercado en el trimestre 22,5 100
Exposicion a cierre de trimestre 20,1 100
Rentabilidad del trimestre -0,5 3,6
Rentabilidad en el afio 6,7 12,4
Rentabilidad anualizada desde inicio (jul. 1999) 6,1 5,1
Rentabilidad acumulada desde inicio (jul. 1999) 365 266

3¢ trimestre de 2025
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Belgravia Delta FI

El fondo tiene un objetivo de rentabilidad anual positiva no garantizada, con un enfoque Equity Market Neutral.

Actualmente, el fondo tiene un grado de inversidon en renta variable del 32% y futuros Stoxx 600 vendidos por un 30%, lo que
resulta en un grado de inversion neta en renta variable del 2%. De la inversidon en acciones de renta variable, aproximadamente un
60% corresponde a compaiiias de gran capitalizacion (mas de 12bn de euros), un 37% a compainias medianas (entre 12bn y 3bn de
euros) y un 3% a compafiias de pequefia capitalizacién (menos de 3bn de euros).

En el tercer trimestre de 2025, Belgravia Delta se deprecidé un 0,95%, con una inversion media en acciones del 40%, y una posicidn
media vendidas en futuros Stoxx 600 del 39%, lo que supone una inversién neta media del 1%. Desde el inicio en 2000, Belgravia
Delta acumula una revalorizacion del 71%.

La seleccién de valores fue negativa en el trimestre, como muestra la rentabilidad negativa en comparaciéon con la del indice
Bloomberg Europe 600 Price Return (+3,6%) y la exposicion media del 20% durante el trimestre. Si bien en el mes de julio la
seleccién de valores fue positiva por décimo mes consecutivo, no fue asi en los meses de agosto y septiembre. Las principales
razones son las siguientes:

1. Peor comportamiento del growth frente al value, con el consecuente impacto negativo sobre Belgravia, dado el sesgo growth
qgue mantiene la cartera

2. Peor comportamiento de los mid y small caps frente a los large caps, lo cual lastra la cartera dada su mayor exposicién a small y
mid caps que el indice de referencia.

3. Reaccion negativa a resultados de algunas compaiiias de la cartera, como Adidas, UMG, CTS-Eventim en consumo discrecional,
asi como Alcon y Hikma en sanidad.

4. En tecnologia, el mercado rotd hacia el sector de hardware/semis como mayor beneficiario de IA, en detrimento de software y
servicios informaticos, donde se centra nuestra inversion con SAP, lonos y Reply.

3¢ trimestre de 2025
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Al cierre del trimestre la cartera tenia una inversién larga en renta variable del 32%, con una exposicion sectorial equilibrada, salvo
por el sobrepeso en consumo discrecional frente a la menor exposicidn en industriales.

Rent. acumulada desde oct. 2000
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Exposicion a mercado = 0%
Patrimonio en la estrategia (mill. EUR) 49
Estructura legal Fondo de Inversion, UCITS
Comisiones 1% + 9% sobre resultados
Cdédigo Bloomberg BELBALF SM Equity
Categoria Market neutral
ISIN ES0114429006

Exposicion media neta a mercado en el trimestre (ajustada por beta) -0,36 100
Exposicion a cierre de trimestre (ajustada por beta) 0,02 100
Rentabilidad del trimestre -0,95 3,56
Rentabilidad en el afio 1,97 12,42
Rentabilidad anualizada desde inicio (feb. 2000) 2,12 4,16
Rentabilidad acumulada desde inicio (feb. 2000) 71,24 184,41
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Aviso legal

Este documento tiene una finalidad meramente informativa y no constituye, no forma parte y no debe considerarse como una
oferta de venta o de suscripcion de participaciones de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por Singular AM SGIIC
SAU. Todas las opiniones o declaraciones vertidas en este documento expresan nuestro parecer en el momento de su
elaboracion y pueden cambiar sin previo aviso; tampoco se pretende ni se garantiza, de modo implicito o explicito, que dichas
opiniones o declaraciones sean exactas o completas. Singular AM, SGIIC SAU. no acepta ningun tipo de responsabilidad por
pérdidas ocasionadas, directa o indirectamente, por el uso de tales opiniones o declaraciones.

El valor de las participaciones de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por Singular AM, SGIIC SAU puede tanto
subir como bajar, y es posible que el inversor no recupere la totalidad del capital invertido. Todas las estimaciones de
rentabilidad e indicaciones de resultados obtenidos en el pasado por las instituciones de inversidon colectiva gestionadas por
Singular AM que se encuentran en este documento tienen un fin exclusivamente informativo y no puede interpretarse en modo
alguno como garantia de rentabilidades futuras.
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