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Inversion Global Macro Cuantitativa

Un sistema multi-modelo para la seleccion dindmica de activos

y gestion del riesgo

2026



¢Por Qué Global Gradient?

«

Enfoque innovador

Uno de los primeros fondos de inversion en Espafia en
utilizar modelos de Machine Learning y complejas bases
de datos propias como base de su estrategia. Método
probabilistico basado en 3 fuentes principales de datos.
Desarrollo y mejora constante de las estrategias

Rendimientos Reales

Histdrico desde abril 2020, en el top 3% de fondos
nacionales. Exposicion global a tendencias de mercado
y aporte a la diversificacién en cartera (beta < 1 con los
grandes indices)

15.000+ lineas de cddigo - Optimizacion Bayesiana -

‘. Rigor Cientifico

Metodologia desarrollada por perfiles con experiencia
en entidades internacionales de primer nivel, tanto
privadas como en el sector académico. Basada en
investigacion publicada en journals de prestigio con
revision por pares.

Qe Transparencia

Informes mensuales detallados, comunicacion directa
con el gestor, y explicacion clara de las decisiones del
modelo en cada momento.

Walk-Forward CV - Produccion diaria



ANDBANK Global Gradient

Resumen Ejecutivo (1/3)

El fondo de inversion Gestidon Boutique VIII Global Gradient (ISIN ES0131445126) esta asesorado por José Suarez-Lledd,
EAFN n. 27, PhD en UPenn, amplia experiencia profesional en entidades financieras (Moody's, CaixaBank, Kernel
Analytics (BCG Gamma), Bissan WM) y profesor en masters de finanzas (Pompeu, IESE, ESADE) y MBA (IESE).

Basado en el uso de Machine Learning (ML) para disefiar estrategias en acciones y ETFs. La metodologia consiste en
aplicar técnicas cuantitativas para identificar activos con mayor potencial en funcién del ciclo macroeconémico-
financiero.

Estos activos reflejan tendencias del mercado a nivel global (renta variable americana, europea, asidtica, renta fija
desarrollada, metales (oro, plata, platino), materias primas, tecnologia cripto y blockchain), logrando diversificacion
geografica y por tipo de activo.

El objetivo del fondo es el crecimiento de capital a medio-largo plazo por encima de mercado, pero limitando el riesgo
para generar una dindmica de retornos menos correlacionada con el mercado. Para ello, 3 pilares: modelos diferentes,
datos informativos y gestion activa del riesgo
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Resumen Ej ecutivo (2 / 3) Global Gradient

3 fuentes de datos (indicadores macroecondmicos adelantados y de mercado, ratios fundamentales de empresas,
indicadores técnicos) con un enfoque probabilistico, buscando combinaciones que identifiquen los activos con mejor
probabilidad de retorno en un horizonte concreto.

Nos centramos en estrategias que generen retornos por encima de la media, pero controlando el riesgo. Seleccionamos
aquellas que superan tests de resistencia en varios escenarios.

Gestion activa del riesgo: se busca no concentrar riesgo ni en posiciones concretas ni en grupos de posiciones similares.
No se utilizan ni productos derivados (Unicamente para cubrir divisa), ni apalancamiento, ni posiciones cortas.

La exposicion sectorial y el perfil de las posiciones no estan predeterminados.



Resumen Ejecutivo (3/3)

Desde inicio (abril 2020 — mayo 2026): = 14% anualizado

top 3% a nivel nacional, 96% del tiempo por encima del indice de referencia

2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

+34%
+39%
-26%
+7.2%
-0.6%
+33.5%
+8.5%

ANDBANK
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Meétricas Clave

Volatilidad: 19%

Sharpe Ratio: 0.72

Sortino Ratio: 1.03

Maxima caida: 36%

Caida media: 5%

Tiempo medio de recuperacion: 20 dias

Beta vs SP500: 0.75
Beta vs MSCI World: 0.81

Global Gradient



Quiénes Somos

José Suarez-Lled6, Ph.D.

Asesor EAFN 27 - Registrado en CNMV

Doctor en Economia (Upenn) con trayectoria en investigacion

académica, instituciones financieras y mercados.

Moody's Analytics — Director EMEA+US

Kernel Analytics (BCG Gamma) — Machine Learning aplicado
CaixaBank — Andlisis de mercados y gestion de capital

UAB, Upenn, Fed — Investigador

Docente: MSc in Finance (UPF, IESE, ESADE), MBA (IESE)
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Global Gradient

Los Fondos

Global Gradient

Fondo de inversidn registrado en CNMV (n2 5316). Gestionado por
Andbank WM. Estrategia global macro cuantitativa basada en
Machine Learning.

Maya Corp

Elaboracion de metodologia para toma de decisiones en el fondo
Bissan Largo Plazo de Bissan WM. Estrategia complementaria de
largo plazo con enfoque cuantitativo y sistematico.
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Nuestra Filosofia de Inversion

Buscamos combinaciones de datos que identifiquen los activos con mejor probabilidad de retorno en cada entorno de
mercado.

Datos Modelos Decisiones
3 Fuentes de Informacién Inteligencia Artificial Sefiales Accionables
Datos macroecondmicos, indicadores Algoritmos de Machine Learning

Seleccién de activos, pesos optimos y
gestion activa del riesgo. Operativa de
baja frecuencia.

técnicos de mercado y fundamentales. entrenados para detectar patrones
Base de datos con mas de 4.000 activos complejos en los datos. Validados con
y 120 indicadores macroecondmicos. rigor estadistico.



Arquitectura del Sistema

Tres motores complementarios para decisiones de inversion robustas

[~

Modelo de
Tendencias

Calcula la calidad de la tendencia de los
activos, combinando amplitud, fuerza y
reversion a la media. Pesos adaptativos
por activo. Horizonte: ultimo afio

02 (]

Motor Predictivo

9

Machine Learning que busca regimenes
histdricos similares al actual para estimar
retornos futuros esperados. Horizonte: 1
mes, 2 meses, y 3 meses

03 ma

A\ /4

Monitor
Macroeconomico

9

Identifica el régimen econémico con un
modelo oculto de Markov (HMM) y
estudia analogos histéricos para
informar las sefiales de mercado.
Horizonte: contexto global a 3 y 6 meses

16 segmentos globales - Rebalanceo mensual - Validacidn fuera de muestra



Modelo de Tendencias

Amplitud de Tendencia

¢Cudntos plazos coinciden?

Analizamos 248 ventanas temporales (5 a
252 dias). Para cada una, éla tendencia es
alcista? Similar a una votacién de 248
analistas con plazos distintos. Alto consenso
= tendencia sdlida.

Fuerza de Tendencia

¢Cuan fiable es el movimiento?

Medimos la pendiente del precioy la
dividimos por su ruido (t-estadistico). Una
tendencia pronunciada y limpia obtiene alta
puntuacioén. Priorizamos el impulso reciente
(60%) sin perder el contexto de largo plazo.

ANDBANK
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Global Gradient

Identificamos sistemdticamente qué activos tienen la mejor tendencia en cada momento, usando tres lentes independientes.

Reversion a la Media

Identificamos activos que se han alejado en
exceso de su nivel normal. Pero solo
confiamos en esta sefial cuando ha
demostrado funcionar recientemente —
una "puerta de seguridad" estadistica.

Los pesos de cada sefial se aprenden automaticamente por activo, en funcién de su capacidad predictiva reciente.



Composite Score

ANDBANK

Modelo de Tendencias: Scores

Puntuacién compuesta de cada activo — actualizada diariamente, con ranking y evolucién temporal

. Global Gradient
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Motor Predictivo

Idea central: buscamos en la historia regimenes para cada activo que se parezcan al actual (en términos de dindmica de precios, comportamiento
relativo a referencias y sensibilidad a la macro). ¢ Qué ocurrio a varios horizontes en esos regimenes similares? = estimacion probabilistica del
retorno futuro esperado de cada activo.

Caracterizar Buscar Vecinos Predecir Validar

Todo se valida con walk-forward y

. , En el espacio de indicadores, Los retornos que ocurrieron tras técnicas de robustez: pardmetros
Para cada activo, cada dia, e . .
S encontramos los K dias histéricos esos dias similares nos dan la seleccionados con datos pasados,
calculamos 20+ indicadores: L . . S .
I . mas similares al actual (distancia de distribucion de retornos esperados: predicciones evaluadas sobre los
momentum, volatilidad, tendencia, ) . L L, o .
. . . Mahalanobis, que tiene en cuenta media, dispersién, probabilidad de datos observados. Validacion
drawdown, distancia a medias, ... . . . . .
correlaciones). K se optimiza ganancia. cruzada, superficies de estabilidad,
etc

Promediamos multiples modelos (con diferentes parametros) ponderados por su calidad predictiva histérica.



o Lo s o ANDPB’ﬁ‘B'\iK Global Gradient
Modelo Predictivo: Retornos por Régimen

Retorno esperado, probabilidad de acierto y peso en cartera para cada activo del universo
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Distribucion de Retornos

ANDBANK Global Gradient
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No solo un retorno esperado: toda la gama de resultados que observamos en regimenes histdricos similares, a 21 dias

Distribucién de retornos por activo

o0

6. lsl el (o) ol lal gl Iy

Como leerlo

e Violin: la distribucién de retornos que siguieron a los regimenes parecidos
al actual. Cuanto mas ancho, mas incertidumbre.

e Punto azul: retorno esperado (ER) a 21 dias.
A Triangulo naranja: probabilidad de acierto en la direccion.

m Azul intenso: activos seleccionados para la cartera.

Por qué importa

La incertidumbre cambia mucho entre activos: Bitcoin abarca de -40% a +47%,
los bonos (AGG) apenas unos puntos. Ver la forma completa evita decidir solo
por la media.

El mayor retorno esperado no basta: BTC y plata lideran en ER, pero su
dispersion es muy amplia. El sistema penaliza la incertidumbre y prioriza
activos con sefiales mas fiables.



Monitor Macroeconomico
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Paso 1: resumimos decenas de indicadores en 5 dimensiones macro, actualizadas cada mes.

Cuadrantes Macro

Growth vs Inflation — 24m trajectory

stagfiation

Slowdown

Overheat

@2026-10

Goldilocks

-0.75

-0.50

-0.25

0.00
Growth index (z)

0.25

050

075

E2Y

5 Dimensiones Monitorizadas

Crecimiento CLIs OCDE, produccion industrial, claims, curva
tipos, pedidos industriales, permisos Vivienda, ...

q

Inflacion CPI, PCE, breakevens, expectativas de inflacién,
materias primas

Liquidez M2, condiciones financieras, USD

Politica Monetaria Fed Funds, tipos reales, TIPS

1< < < <

Riesgo Spreads crédito, VIX, MOVE
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Regimenes Macro con HMM

Paso 2: la fase del ciclo no se observa, se infiere con un modelo oculto de Markov — con probabilidades, no etiquetas rigidas.

, ) Los 6 regimenes identificados
Coémo funciona

Cada mes, el HMM lee las dimensiones macro (Crecimiento, Inflacionario, m al alza Bache, enfriamiento
inflacidn, politica monetaria, liquidez, riesgo) y su evolucion, y

estima la probabilidad de que la economia esté en cada uno de 6

regimenes, aprendidos de la historia desde 2015. Tendencia, recalentamiento Desinflacionario, estable

Andmalo: adverso Andmalo: boom

LECTURA ACTUAL - OCT 2026

o Probabilistico
No fuerza una etiqueta: hoy asigna 82% a un régimen y 18% a
otro. Sabemos cuanta confianza merece la lectura.

o Persistente
Los regimenes duran ~11 meses de media y cambian ~1 vez al
afno: filtra el ruido de los datos mensuales.

Inflacionario, -t al alza

o Prospec.tlvo o - o probabilidad duracion continuidad
Una matriz de transicion proyecta la probabilidad de cada régimen hoy actual alm/3m

a ly 3 meses vista.
Alternativa principal: tendencia/recalentamiento (17% a 1m)




Dashboard de Régimen Macro

Régimen actual y sus probabilidades (HMM), dimensiones de los ultimos 12 meses y trayectoria crecimiento—inflacion

Growth

Inflation

Folicy

Liquidity

Risk

Growth A6m

Inflation A6m

Macro Regime Dashboard — as of 2026-10-31
Regime probabilities

Regime: Inflationary, n rising (G mid & stable, m high & rising)
Inflationary, n rising 82%

Market regime: Risk-on

Trend, heating 18%

Growth (2): +0.33 ‘ Abnormal: boom 0%

Inflation (z): +0.19 \ Soft patch, cooling 0%

Risk (2): -0.48 [ Disinflationary, stable 0%

Distance to boundary: 0.19 (inflation) \ Abnormal: adverse 0%

3m trajectory: AG -0.04 4n-0.03

Macro dimensions (last 12m, z)

-0.3 -0.2 -0.1 +0.1 -0.0 +0.2 +0.2 +0.2 +0.4 +0.4 +0.3

10

0.5

0.0

-1.0

Inflation index (z)
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Growth vs Inflation — 24m trajectory

Stagflation overheat
0.75
2605
0.50
0.25
.2026-10
0.00
—0.25 1
—0.50 1
—0.75 4
Slowdown Goldilocks
T T T T T T
—-0.75 -0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75

Growth index (z)

Global Gradient

26-10

2411
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° V4 [ V4
Dinamica de Regimenes
Cudnto dura cada régimen, como se pasa de uno a otro y con qué probabilidad — desde 2015

Regime duration (from 2015)

Current: Inflationary, m rising (G mid & stable, m high & rising) Inflationary, m rising
20 4 Duration: 6m Soft patch, cooling
Switches/yr: 1.04 | mean dwell: 11.1m | 1m islands: 3.4% Trend, heating

Disinflationary, stable
s Abnormal: adverse

Months in regime

10 1 Abnormal: boom
2016 2018 2020 2022 2024 2026
Unconditional transitions
(full sample, m/m) Conditional transition (given current state)
Inflationary, m rising Lo Duration 6m | dist to boundary 0.19
_ 0.8 Regime 1m 3m
Soft patch, cooling 4 1% N —— Inflationary, n 76% 66%
soft patch, cool 5% 12%
] ] .
E Trend, heating Ee 06 — Trend, heating 17% 15%
(T Disinflationary, stable - 0% 0.4 — Disinflatienary, 1% 3%
mm Abnormal: advers 0% 0%
Abnormal: adverse § 0% 0.2 ~— Abnormal: boom 2% 5%
Abnormal: boom 0% 0.0 HMM: today's probabilities x A™h
T .
_o,,\x\"’ 6\‘& ‘p\\oc" ‘,3&“’ & & &
& & & 3 &
& = - ) > Probagﬂ\'flstlc regime membership — the honest version of the hard label
1 Q" X £ FaS

.5.6 Inflationary, n rising Trend, heating mmm Abnormal: adverse Abnormal: boom
E.\ .75 1 Soft patch, cooling Disinflationary, stable
£
‘s 0.50 4
£
- 0.254
0.00 T

T T
2016 2018 2020 2022 2024 2026

~1 11 meses 86—95% 3.,4%

cambio de régimen permanencia media probabilidad de seguir en regimenes «isla» de un solo
al afo en un régimen el mismo régimen al mes siguiente mes: sefial estable, poco ruido
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La Fed y los Activos: Analogos

Paso 3: ¢qué hicieron los activos en momentos parecidos al actual y con subida de tipos descontanda?

i X | ) ) ,
O 06, Dacoiy. JuneLy. JuL s, WA 18, Mar-05, May-25: Doc 1o, Dac.0s, Mar-sy TonV! Como se conStruye
- _ e n Seleccionamos los 10 meses desde 1990 mas parecidos a hoy en crecimiento, inflacidn,
Us Momentum 4 e ok 100% ne? sus cambios y politica monetaria, y medimos el retorno de cada activo en los 6 meses
Nasdaq | 1 e 7% n-10 siguientes (verde/rojo), frente a la media de los 28 meses con subidas descontadas
Energy Sector - hit 69% n=10 (gris)
US Growth - = Hit79% n=10
500 = hits1% n=10
Brazil 4 [— hit 66% n=10
o e Lo que dice la historia
US REITs _ hit 91% n=10
Furmpe B — e e A Favorecidos: petrdleo (=+13%), momentum EE.UU. (=+11%, acierto 7/7), Nasdaq y
Russell2000 - hit 60% n=10 ,
) — energia (=+9%).
Emerging hit 47% n=10
Japan | — | —
EroStoRks0 | — weon om0 V¥V Penalizados: mineras de plata (=~8%) y oro (=~5%), plata y emergentes ex-China.
HY Credit = hit83% n=7
IG Credit 4 = hit 69% n=10
Gold ETF : hit §0% n=10
710y Bonds s N o Neutros: bonos largos y crédito IG, cerca de 0%.
20+y Bonds hit 50% n=10
China : hit 28% n=7
Emerging exChina - hit 56% n=5
Silver ETF 1 Meazs ne? El contexto cambia la conclusidn: oro y mineras suben de media tras subidas de la
Gold viners 4 Az 7 Fed (gris), pero caen en los andlogos mas parecidos a hoy. Por eso condicionamos
Silver Miners hit 26% n=7

al régimen completo, no a un solo dato.

-5

T
5 10 15 20

o4

W _nearest 10 “hike (priced)” months (kemel-weighted) all 28 *hike (priced)’ months since 1990
‘Windows start at the decision month. Nearest = same state space and kemel as the analogue study, the last 12 months are not eligible. Conditicnal histery, not a forecast.

Historia condicional, no prevision. Muestras pequefias (n = 5-10 por activo); se excluyen los ultimos 12 meses.



Resultados del Backtest

Validacion fuera de muestra, sin sesgo de anticipacion

14-16% 0.7-0.9

CAGR Sharpe

vs ~9% benchmark vs ~0.6 benchmark

Meétricas de Calidad del Modelo

IC medio: 0.049
Correlacidn entre predicciones y retornos reales — positivo y
consistente.

Benchmark: 70% S&P 500 / 30% Bonos EEUU -

25-35% 56%

vs ~“40% benchmark en posiciones Top-N

Win/Loss ratio: 1.21
Las ganancias medias (+6.9%) superan las pérdidas medias (-5.7%).

Rebalanceo mensual - Top 5 activos - Periodo: 2006-2026
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Gestion del Riesgo

Q Gestion de las caidas @ Asignacién Dinamica a Caja

Reducimos exposicion segln los activos sobrepasan umbrales de
caidas. Dichos umbrales se identifican con la distribucion estadistica de
caidas de cada activo.

Cuando la calidad de las sefales es baja, el sistema reduce
automaticamente la exposicidn a renta variable y aumenta la liquidez.

Q Modelo de Multiples Voces O Validacién Walk-Forward

Nunca usamos datos futuros. Los parametros se seleccionan con datos
Promediamos las predicciones de varios modelos con distintos pasadosy las predicciones se evaltan solo con datos que el modelo no
pardametros, ponderados por su fiabilidad histdrica. Reduce la varianza. ha visto.

O Cobertura de Divisa

La exposicidon a divisa se cubre siempre, eliminando un factor de riesgo
ajeno a la seleccidn de activos.



Inversion Inteligente,
Respaldada por la Ciencia

globalgradient.es

José Suarez-Lledd
EAFN 27 - Registrado en CNMV

Fondo gestionado por Andbank Wealth Management
N2 Registro CNMV: 5316
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