GoRef Fund Kwartaalbericht Q2 2025

GoRef

Netto kwartaal rendementen

Jaar o1 Q2 Q3 Q4 YTD Curnulatief
2009 m.a. -0,0% +1,% 1% A1% 1%
2020 +5,3% +28,8% +25% +12.5% +56,5% +54 8%
2021 +2,4% +0,0% Q1% -4.4% 10,9% +37.9%
022 +16,6% 0,9% +238% +i, 5% +49 4% +106,0%:
2023 5.2% H5,6% Ti% +1B,2% +20,4% +148 0%
2024 +8,5% +5,7% +1.7% +0,3% +239% +207 3%
2025 -31% 5, 2% H1,46% +242 9%,

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.

Cumulatieve netto-rendement t/mjuni 2025
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De grafiek is gebaseerd op kwartaalresultaten vanaf juni 2019.

Netto rendementen vanaf juni 2019 GoRef Fund
Gemiddeld Maandrendement +1,7%
Gemiddeld Kwartaalrendement +5,0%
Gemiddeld Jaarlijks rendement +21,8%
Cumulatief vanaf juni 2019 +242,9%
Correlatie met wereldwijde aandelen®' 0,36

*1 Correlatie meet de samenhang tussen twee beleggingscategorieén, zoals aandelen en onze strategie. Een lage correlatie (zoals 0,36)
betekent dat onze strategie onafhankelijk presteert van aandelenmarkten. Dit helpt om risico te spreiden en portefeuilles stabieler te maken,
ongeacht marktbewegingen.
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GeRef

Beleggingsstrategie

» Rendementsdoelstelling van +15% per jaar over een reeks van jaren (vanaf juni 2019 +21,8% netto gerealiseerd).

» We identificeren trends in (indexen op) aandelen, obligaties, grondstoffen en valuta.

»  We profiteren van opwaartse én neerwaartse bewegingen in de verschillende markten.

» We gebruiken het Reflexivity denkraam; dat is vollediger dan de traditionele fundamentele en technische analyse.
» Dat levert een koersverloop op met een lage correlatie ten opzichte van de wereldwijde aandelenmarkten.

» Gestructureerd als een toegankelijk fonds met onafhankelijk bestuur en AFM-registratie.

» Heeft een maandelijkse toe- en uittredingsmogelijkheid

Het 2e kwartaal van 2025 — Navigeren door geopolitieke onzekerheid

Het tweede kwartaal van 2025 werd gekenmerkt door een hoger niveau van onzekerheid over het economische beleid van de VS
onder Trump. Waar april de eerste contouren toonde van een wereldwijde herpositionering ten opzichte van Amerikaanse activa, werd
deze beweging in mei en juni kracht bijgezet door toenemende inflatie, stijgende rentes en politieke spanning. De Amerikaanse
strategie van Trump - gericht op hetterugdringen van het begrotings- en handelstekort en het versterken van de binnenlandse
industrie — vertaalt zich in toenemende importheffingen en een agressieve heronderhandeling van bestaande handelsverdragen. Dit
zorgde wereldwijd voor onzekerheid, maar voedde ook de hoop op snelle akkoorden, iets wat markten periodiek positief verraste.De
USD kwam gedurende het kwartaal onder druk te staan. Safe-haven valuta's als de Zwitserse frank, de Japanse yen en ook de euro
profiteerden. Tegelijkertijd bleven de goudprijzen redelijk stabiel ondanks geopolitieke spanningen zoals het bombardement op Iran.
Aandelenmarkten toonden een gemengd beeld: de VS kende ondanks de onrust een rally, gedreven door de verwachting van snelle
‘overwinningen’ op het handelsfront en goedkeuring van Trump's nieuwe begroting. Europese markten profiteerden ook, maar meer
gematigd. Chinese aandelen bleven achter door zwakke economische data en het stagneren van de onderhandelingen met de VS.

In onze portefeuille vermeden wij Amerikaanse aandelen, die wij als kwetsbaar beschouwen bij een verdere vertraging van de
Amerikaanse economie. Wij profiteerden daarentegen van Europese aandelen en safe-haven valuta’s. Ook behielden wij een stevige
positie in goud. De shortpositie in Amerikaanse staatsobligaties drukte het resultaat enigszins, maar past binnen onze visie dat de
Amerikaanse rente opwaarts risico blijft vertonen.

De risico’s wereldwijd zijn toegenomen, met name in de VS. De aangekondigde handelsakkoorden kunnen op korte termijn zorgen
voor marktvreugde, maar lossen de onderliggende structurele problemen niet op. Wijverwachten dat de komende periode wordt
gekenmerkt door hoge volatiliteit en verdere kapitaalverschuivingen tussen regio's. Ons beleggingsbeleid* blijft gericht op h et actief
benutten van deze bewegingen, met een voorkeur voor regio’s met meer beleidsruimte en minder politieke volatiliteit.

Een nadere toelichting van onze belangrijkste posities vindt u in onze Top Investment Cases. Deze kunt u ook opvragen bij info@ gorefcapital.nl

Start Strategie: 1Juni 2019 Minimale inleg: €250.000,-

Oprichting GoRef Fund: 1Maart 2022 Beheerdervergoeding: 2,0% per jaar

GoRef Capital B.V. (info@gorefcapital.nl)

Beheerder: Presentatievergoeding: 20% vanaf de hoogste koers ooit (High WaterMark)

Fonds voor Gemene Rekening

Juridische structuur: In- en vitstap kosten: 0,1%

Bestuur FGR: AssetCare Bewaarder Service BV. Verhandelbaarheid: Maandelijkse toe- en vittreding
. AssetCare Fund Service B.V. i

Administrateur: Website: www.goreffund.nl

E-mail: investors@assetcare.nl Depotbank Lynx/Interactive Brokers

Telefoon: 020-2442715 (AssetCare)

Alle vermelde resultaten zijn na kosten. Alle in deze brochure opgenomen informatie is verstrekt door GoRef Capital B.V. op basis van informatiebronnen die geacht worden actueel en
betrouwbaar te zijn. Deze brochure is niet bedoeld als advies maar dient slechts ter informatie. Ondanks dat de grootste zorgvuldigheid in acht is genomen door de samensteller aanvaardt GoRef
Capital B.V. geen enkele verantwoordelikheid voor beslissingen die genomen worden op basis van deze informatie. De in deze brochure opgenomen informatie kan daarom dan ook beschouwd
worden als indicatief. Als u overweegt te participeren in dit fonds is het noodzakelijk dat u zich vitgebreid laat informeren en adviseren door een ter zake kundig financieel adviseur. Daamaast
raden wij u dringend aan goede nota te nemen van informatie memorandum en de financiéle bisluiter van het fonds. De waarde van uw belegging kan fluctueren. Rendementen uit het verleden
bieden geen garantie voor de toekomst. Getoonde rendementen zijn de resultaten van de portefeuilles van de oprichters en vanaf maart 2022 de daadwerkelijke resultaten van het fonds (na
kosten). De behaalde resultaten van elke belegging worden beinvloed door gemaakte (transactie)kosten. Beleggen brengt financiéle risico’'s met zich mee. Door te beleggen in een
beleggingsfonds kunt u vermogenswinst behalen, maar is het ook mogelijk dat u verlies lijdt.

Let op! U belegt buiten AFM-toezicht. Geen vergunning- en prospectusplicht voor deze activiteit. A;
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