GoRef Fund Kwartaalbericht Q4 2025 ggRéf

Netto kwartaal rendementen

Jaar Q (0 (OF] Q4 YTD Cumulatief
2019 n.a. -0,0% +7,7% -8,1% -11% -11%
2020 +5,3% +28,8% +2,5% +12,5% +56,5% +54,8%
2021 +2,4% +0,0% -91% -4,4% -10,9% +37,9%
2022 +16,6% -0,9% +23,8% +4,5% +49,4% +106,0%
2023 -5,2% +15,6% -71% +18,2% +20,4% +148,0%
2024 +8,5% +5,7% +7,7% +0,3% +23,9% +207,3%
2025 -31% +15,2% +10,6% +4,7% +29,2% +2971%

Bron: GoRef Capital B.V. — Rendementen zijn netto na kosten en gebaseerd op historische vitvoering van de strategie vanafjuni 2019 en — vanat
maart 2022 — op de feiteljjke resultaten van het GoRef Fund. Resultaten uit het verleden bieden geen garantie voor de toekomst.

Beleggingsstrategie

Rendementsdoelstelling van +15% per jaar over een reeks van jaren (vanaf juni 2019 +22,3% 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 volledige toe- en uittredingsmogelijkheid

Cumulatief netto-rendement t/m december 2025
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Bron. GoRef Capital B.V. De weergegeven vergelijking tussen het GoRef Fund en wereldwijde aandelen is uitsluitend bedoeld ter illustratie en
houdt geen rekening met verschillen in risico’s, hefboomwerking of samenstelling tussen de beleggingscategorieén.
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Het vierde kwartaal van 2025 werd gekenmerkt door toenemende onzekerheid in zowel monetair als geopolitiek
beleid. In oktober leidde de sluiting van de Amerikaanse federale overheid tot een gebrek aan officiéle economische
data, waardoor beleidsvorming binnen de Fed onzeker en verdeeld bleef. De combinatie van lichte economische
verzwakking en oplopende inflatie riep het spookbeeld van stagflatie op. Tegelijkertijd werd duidelijk dat het
Amerikaanse Congres meer grip krijgt op handelsbeleid, terwijl Trump’s unilaterale koers en de verdere opmars van
Al bijdroegen aan de versnelling richting een multipolaire wereldorde. Wij namen een meer defensieve positie in,
met nadruk op goud, grondstoffen en Aziatische aandelen.

Handelsspanningen, rente-onzekerheid en herstel: Q4 2025 in perspectief

In november kwamen twee tegenstrijdige trends in de Amerikaanse economie steeds scherper naar voren: enerzijds
de voortgaande Al-hype met hoge investeringen en waarderingen, anderzijds dalende koopkracht, afnemende
besparingen en stijgende werkloosheid. De markten reageerden met correcties in overgewaardeerde sectoren.
Geopolitiek leidde Trump's houding ten opzichte van Oekraine tot onrust in defensie-aandelen. Binnen onze
portefeuille bouwden we verder aan posities in goud, metalen, Japanse aandelen, healthcare en short-posities op
olie, USD en Al-aandelen.

In december verschoof de aandacht naar het internationale rentebeleid. Terwijl de ECB de rente gelijk liet,
verlaagden zowel de Fed als de BoE hun beleidsrente. De Bo) verhoogde echter de rente — met mogelijk grote
gevolgen. Niet alleen voor Japan zelf, waar importinflatie en een hoog begrotingstekort op gespannen voet staan
met het stimuleringsbeleid van premier Takashi, maar ook voor de wereldwijde liquiditeit. De Japanse
renteverhoging bedreigt de carry trade en daarmee de financiering van Amerikaanse Treasuries. Wij handhaafden
onze positionering: long goud, zilver, Europese en Japanse aandelen; short op lange Amerikaanse Treasuries en de

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

Wereldwijde aandelen

Netto rendementen vanaf juni 2019 (MSCI World) GoRef Fund
Gemiddeld Maandrendement +1,0% +1,7%
Gemiddeld Kwartaalrendement +2,9% +5,2%
Gemiddeld Jaarlijks rendement +12,1% +22,3%
Cumulatief vanaf juni 2019 +114,8% +297 1%
Correlatie met wereldwijde aandelen*' 1,00 0,36

# Correlatie meet de samenhang tussen twee beleggingscategorieén, in dit geval wereldwijde aandelen en de GoRef strategie. EFen lage
correlatie (zoals 0,36) betekent dat onze strategie onafhankelijk presteert van aandelenmarkten. Bron: Goref Capital B.V. De correlatie is
gebaseerd op interne berekeningen vanafjuni 2019. Historische samenhang biedt geen garantie voor toekomstige prestaties.

De weergegeven vergelijjkingen tussen het GoRef Fund en wereldwijde aandelen is uitsluitend bedoeld ter illustratie en houdt geen rekening
met verschillen in risico’s, hefboomwerking of samenstelling tussen de beleggingscategorieén.

Start Strategie: 1Juni 2019 Minimale inleg: €250.000,-
Oprichting GoRef Fund:  1Maart 2022 Beheerdervergoeding: 2,0% per jaar
Beheerder: GoRef Capital B.V. (info@gorefcapital.nl) Prestatievergoeding: 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 B.V. Verhandelbaarheid: Maandelijkse toe- en uittreding
Administrateur: AssetCare Fund Service B.V. Website: www.goreffund.nl

E-mail: nvestors@assetcare.nt Depotbank Lynx/Interactive Brokers

020-2442715 (AssetCare)
Telefoon:

Deze informatie is uitsluitend bedoeld ter algemene informatie en vormt geen advies, aanbeveling of aanbod tot het aangaan van een belegging.Hoewel bij het
samenstellen van deze informatie de grootst mogeljjke zorgvuldigheid is betracht, aanvaardt GoRef Capital B.V. geen enkele aansprakelijkheid of verantwoordeljjkheid voor
beslissingen die worden genomen op basis van deze informatie. Indien u overweegt te participeren in het GoRef Fund, is het noodzakeljjk dat u zich vooraf uitgebreid
laat informeren en adviseren door een ter zake kundlig financieel adviseur. De waarde van uw belegqging kan fluctueren. Rendementen uit het verleden bieden geen garantie
voor de toekomst. De getoonde rendementen betreffen historische resultaten na kosten, gebaseerd op de uitvoering van de strategie vanaf 2019 en— vanaf maart 2022 —
de resultaten van het fondss. De resultaten kunnen worden beinvloed door gemaakte (transactie)kosten en fiscale factoren. Beleggen brengt financiéle risico’s met zich mee.
Door te beleggen in een beleggingsfonds kunt u vermogenswinst behalen, maar het is ook mogeljjk dat u (een deel van) uw inleg verliest. GoRef Capital B.V. (de beheerder
van het GoRef Fund) is vergunninghoudend beheerder van alternatieve beleggingsinstellingen (AIFMD) en staat onder toezicht van de Autoriteit Financiéle Markten (AFM).
Voor volledige informatie over voorwaarden, kosten en risico’s verwijzen wij naar het Informatiememorandum (IM) en het Essentiéle-informatiedocument (Eid).
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