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COYUNTURA - e
LOS ARANCELES TUMBAN LA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y EMPEORAN LAS CONDICIONES FINANCIERAS ( ()NSI [ ](?

Confianza del Consumidor Universidad de Michigan Consumidores que esperan un incremento del desempleo a 12 meses (%)

" 12 Month Economic Expectations: More Unemployment (%) %
onsumer Confidence™
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Fuente: Bloomberg, Consilio

v La confianza del consumidor en EE.UU. sigue a la baja y cayd en
marzo hasta 92,9 (vs. 94 esperado), el nivel mas bajo en cuatro afios  Global Financial Conditions e ISM Manufacturero
debido a preocupaciones sobre los precios mds altos y las
perspectivas econdmicas en medio de la escalada de aranceles de la
administracion Trump (graf sup izq) = IS Manufacturing PMI SA, rhs
0.4

Global Financial Tigh ndicator, GFTI (Pushed Forward 9 Months), lhs

i V\,

v' Los consumidores americanos estdn muy preocupados con la
posibilidad de perder su empleo: aumentan sus expectativas de
mayor desempleo a niveles no vistos desde la Crisis Financiera Global
(CFG) (graf sup der)

v’ las condiciones financieras globales se estan restringiendo por
primera vez desde principios de 2021 con la liquidez a la baja lo que
podria impactar negativamente en los indicadores de actividad como
el ISM de manufacturas (graf inf der)
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COYUNTURA - e
Y A PESAR DEL BUEN DATO DE INFLACION DE FEBRERO, EL MERCADO ESPECULA CON UNA RE-ACELERACION ( ()NSI [ ]()

v' Lla inflacién en EE.UU. subié en febrero al ritmo mas lento en 4

IPC EE.UU. Febrero (mensual) IPC subyacente EE.UU. Febrero meses. El IPC subié +0,2% vs +0,3% estimado, al igual que el IPC
(mensual) subyacente. En términos anuales, el IPC se situé en 2,8% vs. 2,9%
06% 06% esperado y la subyacente en 3,1% vs 3,2% esperado (graf sup izq)
04 04 v’ Sin embargo, el indicador adelantado de inflacidn (Inflation Leading)
apunta a un proximo repunte de la inflacién. El indicador adelantado
02 02 de inflacién tipicamente adelanta 3-6 meses al IPC (graf inf izq)
00 " ; ' 00 v’ Las expectativas de inflacién a corto plazo en EE.UU. estédn subiendo:

T T

T T T T T T T
ec Moy Oct Mar Aug  Feb ec May Oct Mar Aug  Feb a 1 afio se espera que la inflacién toque el 4% en algiin momento

mientras que, a 2 afios, se sitle en el entorno del 3%. Si _estas

Source: Eloomberg LP Bloomperg @ N . , e . A
expectativas se confirmaran, resultaria dificil para la Fed bajar los
tipos de interés nuevamente (graf inf der)

Indicador adelantado de inflacion (adelantado 6 meses) e IPC Expectativas de inflaciéon a 1y 2 afios en EE.UU

US Inflation Leading Indicator (Pushed Forward 6 Months)
==US CPI Urban Consumers YoY
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COYUNTURA

LOS RIESGOS DE ESTANFLACION SE INCREMENTAN @ C()N,SILIQ

Miembros del FOMC que creen que el desempleo va a crecer / reducirse

Miembros del FOMC que creen que la inflacién va a subir / caer

Number of FOMC members who think the risk to their inflation forecast is:
Count Number of FOMC members who think the risk to their unemployment forecast is: 2C0°unt ! " ' I " I I O
W Weighted to the downside W Weighted to th ide
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v" De los 18 miembros que conforman el FOMC (Comité de Mercado N »
Abierto de la Reserva Federal) 17 se mostraron preocupados en la  Probabilidad de recesion en EE:UU.
ultima reunidn de la Fed sobre un potencial aumento del desempleo
(gréf sup IZq) % Probability of recession *
100 —EU —US —UK 100
. ez 90 920
v" De los 18 miembros que conforman el FOMC (Comité de Mercado ® ®
Abierto de la Reserva Federal) 18 se mostraron preocupados en la 70 70
ultima reunién de la Fed sobre un potencial aumento de la inflacién 60 60
3 50 50
(graf sup der) w w©
30 30
v Desde 2023 la probabilidad de una recesién se ha venido reduciendo 2 2
. . . 10 10
de forma consistente. Sin embargo, en las recientes semanas, la o o
probabilidad de una recesién en los préximos 12 meses se ha F58838 555855 NRRRERTITIIIR
S5 §2 3255825355583 33558¢833353833¢8c¢%
incrementado tanto en EE.UU. como en la Eurozona o en el Reino
Unido: una recesién con aceleracion de la inflacidn es lo que se  wwesmme oo
conoce como estanflacion (graf inf der)
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ACTIVOS: RENTA FUUA

CONSILIO
SUBEN LAS YIELDS EUROPEAS POR EL PLAN DE INVERSIONES DE ALEMANIAY EMPEORA EL CREDITO @ e e
= En EE.UU. caen las yields desde inicio de afio. Pero el movimiento extraordinario
FIXED INCOME %AM %12M %YTD . . . . s
al alza se ha producido en Alemania con el anuncio y aprobacién de su plan de
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 0,5% 4,8% 2,82% inversiones y la fuerte subida de las yields a largo plazo que ha conllevado
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 0,0% 8,0% 2,10%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS | 0,3% 4,8% 2,40%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,0% 4,2% 2,65% -
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,4% 5,4% 1,56%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,4% 5,2% 2,34% e e
US GOVT BONDS > 10 YR 1,7% 0,4% 3,82% s -
US CORPORATES TOTAL RETURN 05%|  41%  2,09% _ Curva de tipos gobierno EE.UU a
US HIGH YIELD CORPORATES 1,0%)  7.8%  1,08% principio de afio, hace 1 mesy actual
EURO GOVT BONDS 1,8% 1,2% 1,31% ‘ 3
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,2% 4,0% 0,67% . : . .
§ g ’ Curva de tipos gobierno de Alemania a
EURO GOVT BONDS 1-10 YR -0,6% 3,1% 0,04% Vinci io’zie agﬁo hace 1. mes.v.actual
EURO GOVT BONDS > 10 YR 47%|  35%  -473% princip ’ yactu
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 1,0% 4,2% 0,01%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 1,0% 7,2% 0,62%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR -0,5% 3,6% 0,08% I
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR -4,2% 0,5% _ -4,28%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,2% 7,4% 2,59% - Fuente
Bloomberg,
Fuente: Bloomberg, Consilio R B e 7 * r ¥ & % m #—Cengjfio
La Fed no movid los tipos en marzo. Una combinacidn de crecimiento estancado y La Fed apuesta por esperar y ver: se mantiene la prudencia en las bajadas de
de inflacidn al alza (estanflacién) podrian complicar a la Fed nuevos recortes de tipos previstas respecto a septiembre de 2024. La revision al alza de la inflacién
tipos para prevenir una ralentizacién del crecimiento econémico para 2025 hasta 2,7% vs 2,5% en enero y a la baja del PIB hasta 1,7% vs 2,1%
i ra
Federal-funds rate target estarian detras Federal-funds rate target
With evolution of projections
March 19
7% RECESSION Nochange e TET
December projection
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PRIVADO Y CONFIDENCIAL 5
) FUNDSPEOPLE Jii cmywire ;
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO . g, e MEJOR EAF DEL ANO
Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina ,)\lE <aia AWARDS | Consilio EAF




ACTIVOS: RENTA FUUA

A PESAR DEL BUEN DATO DE INFLACION DE FEBRERO, LA PREOCUPACION SOBRE LA INFLACION VUELVE @ (JQN,SILIQ
Expectativas de inflacién en EE.UU. A 2, 5y 10 afios v’ Las expectativas de inflacién a corto plazo alcanzan niveles no vistos
desde el afio 2023 lo que muestra la preocupacion del mercado sobre
US ten-year breakeven rate una re-aceleracion de la inflacion (graf sup izq)

v’ La pronunciada inversién de la curva de tipos de bonos ligados a la
inflacién (inflation spread) muestra la preocupacion del mercado por
una inflacién mas elevada a corto plazo. La yield del bono a 10 afios
normalmente reacciona con subidas que, de momento, no han
ocurrido . Y es que el bono americano se estd debatiendo entre la
inflacion y el estancamiento, sin un camino definido ante la
estanflacion (graf inf izq)

US five-year breakeven rate

v' También la curva de tipos de bonos ligados a inflacién en su tramo de
5-30 afios se ha invertido lo que refuerza la preocupacién del

= = T mercado sobre una inflacion mas elevada a corto-medio plazo (graf
Fuente: Bloomberg, Consilio |nf der)
Inflation Spread 10yr-2yr y yield del bono americano a 10 afios Inflation Spread 30yr-5yr
O - v 1|
j.\ A W US Breakeven 30 Year - Last Price  MUS Breakeven 5 Year - Last Price +4.00 -
I} \fﬁ- v fcm 3
A Yield del bono americano a 10 afios '|w ,V‘fV a \‘:/. oo LJ-OO §
')v‘\ M Il 200 &
/Y p M W7 . : 3
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1.00

an
US Breakeven Inflation Curve (10yr-2yr Inflation Spread) - -1.00
= 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Saurce: Bloombera Bloombera @
‘ ‘ Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: RENTA FUUA ~ ~
LA RENTA FIJA EN EE.UU. COMO REFUGIO, EN ALEMANIA COMO RIESGO @ (J(—)NSILIQ

Flujos hacia bonos del Tesoro (semanal y media movil de 4 semanas, Shn) Encuesta Bloomberg sobre qué activo consideran los inversores que obtendra

mejor retorno
W Treasuries M US Stocks

I Treasuries flows (Sbn)  emm=Treasuries flows 4-week MA (Sba)

-8
17 18 19 20 pil 2 23 24 25

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR Aug Jan  Apr Jul Oct  Jan  Apr Jul Oct  Jan
2022 2023 2024 2025

Source: Bloomberg

v Los flujos de entrada en bonos del Tesoro es una muestra del
contexto de risk-off vivido durante el mes de marzo. Los bonos se
han configurado como activo refugio (graf sup izq)

Yield del bono aleman a 10 afios histéricamente

v" Los aranceles han provocado durante buena parte del mes de marzo German Bund 10 Year Yield (%)
que los inversores se hayan decantado por los bonos del Tesoro The German constitutional debt brake rule
frente a las acciones en la expectativa de que éstos puedan ofrecer H was introduced in 2009 and contributed to
mejores retornos que la bolsa (graf sup der) 1: :::Er:r';{hl::;i;":“"b“"d yields that now
v’ La mayor subida de la yield del bono aleman en 1 dia desde la caida g
del muro en Berlin marca el mes de marzo. Desde la introduccién del <
limite de endeudamiento en la constitucion alemana, los tipos se han Z
situado en niveles ultrabajos. El nuevo escenario de ruptura del o
2

limite constitucionalmente aprobado podria llevar a la yield del bono
aleman a niveles previos a la introduccién del limite en 2009 (graf inf
der)

'80 '83 '86 'B9 '92 '95 '98 '01 ‘04 07 10 "3 '16 "19 22 25

Source: Macrobond, Goldman Sachs Asset Management. As of March &, 2025.
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ACTIVOS: RENTA FUUA
LOS DIFERENCIALES DE CREDITO AMERICANOS SE AMPLIAN POR LA IMPOSICION DE ARANCELES

@& CONSILIO

LN TS BAL

Diferencial de crédito de grado de inversién en Europay en EE.UU. v" En grado de inversién los diferenciales americanos han sufrido una

ampliacién desde mediados de febrero y se acercan a su media

Diferencial de crédito de grado de inversién Europa

histérica. Los europeos se amplian mas modestamente (graf sup izq)

En high yield, los diferenciales americanos también han sufrido una
ampliacién desde mediados de febrero y se acercan a su media
histérica. Los europeos se amplian mas modestamente (graf inf izq)

Las declaraciones de concurso de acreedores en EE.UU. no han
hecho sino aumentar desde 2022. La actual ampliacién de

"""""""""""""""" K diferenciales de crédito de high yield a consecuencia de la imposicidn
A wim Y de aranceles estaria reflejando el riesgo que hasta ahora no habian
Diferencial de crédito de grado de inversién EE.UU. o registrado (graf inf der)

Spread de la deuda High Yield americana y declaraciones de concurso de
acreedores

Diferencial de crédito High Yield en Europay en EE.UU.

== Bankruptcy Filings (4-Week Sum, 12-Week MA; Bloomberg Compiled), rhs
==US High Yield Credit Spreads (Pushed Forward 3 Months), lhs

[
Diferencial de Crédito High Yield EE.UU. i 2.5 g (35
| Credit spreads
‘ 20.0 1 3 2%
can't remain
17.5 detached from
fundamentals 25
15.0 indefinitely

12.5

-

10.0

................................................ ‘-

- 7.5 10

bxo 5.0

% 2.5 5

Diferencial de Crédito High Yield Europa o 0.0 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Source: Bloosbery; Macrobond
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSILIO
LOS ACTUALES YIELDS SIGUEN OFRECIENDO PROTECCION FRENTE A LA POTENCIAL AMPLIACION DE SPREADS @ o\ Nk IL A\

Yields de las diferentes categorias de deuda respecto a su media de 20 afios Yield y spread de crédito de crédito corporativo en EE.UU.

1% 1990s: 2003-2007:

8.0% Spreads around current Spreads around —Yield to Worst
10% levels, yields significantly current levels, yields

o0 ®YTM (3 January 2025) + 20-year median higher than current levels g:?ruer;‘lllye :::o to —OAS
9% R

6.0%
8%

5.0% 7%

4.0% o LAA

3.0% 5% Ww L V 5.4¢

4%
3%

2%

oo " L
10-year 10-year 10-year Global us EUR us Euro END 0.8
Treasury Bund Gilt aggregate 1G corp 1G corp. high yield high yield Sovereign
0%
‘Source: Bloomberg, ICE indices. Data as of 3 January 2025. IG: Invesiment Grade. EMD: Emerging Market Debt 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Source: Bloomberg Barclays, as of 31 December 2024. OAS = option-adjusted spread

v’ Los actuales yields de las diferentes categorias de deuda presentan
niveles atractivos en comparacién con la media de los ultimos 20
afos (graf sup izq)

Probabilidad de los diferentes escenarios (%) vs el trimestre anterior

60

v En el pasado, el actual nivel de spreads ha coincidido con yields més
elevados. Es justo lo que estd ocurriendo en el actual contexto e
implican un nivel de proteccidon para los inversores en crédito de
elevada calidad o investment grade (graf sup der)

v' Los escenarios en este 2T del afio han variado, a cuenta de la
imposicion de aranceles, hacia un empeoramiento de la situacién 1Q252Q25 | 10252025 | 10252025 | 10252025
econdmica y, aunque la recesion es hoy alin un escenario que parece Recession
lejano, su probabilidad ha aumentado. En este contexto, mantener
deuda de alta calidad con duracién, parece una buena medida de
cobertura frente a un hipotética mala evolucion de los activos de Source: J.P. Morgan Asset Management.
R . L. L. Views are as of March 20, 2025.
riesgo por un empeoramiento del contexto econdmico (graf inf der)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
EXCEPCIONALISMO AMERICANO EN REVISION

CONSILIO

EQUITIES %12M
MSCI WORLD -4,4% 6,1% -2,24%
MSCI WORLD VALUE -1,8% 6,1% 4,01%
MSCI WORLD GROWTH -7,1% 5,3% -7,38%
S&P500 -6,2% 7,6% -4,81%
DOW JONES INDUSTRIAL -4,9% 6,5% -1,69%
NASDAQ 100 -8,6% 5,3% -9,09%
RUSSELL 2000 -6,3% -3,5% -9,02%
RUSSELL 1000 VALUE -3,5% 6,4% 1,38%
RUSSELL 1000 GROWTH -9,5% 5,8% -11,15%
STOXX 600 -3,7% 7,6% 5,92%
EUROSTOXX 50 -3,8% 5,8% 7,53%
DAX 30 -1,7% 19,9% 11,32%
IBEX 35 -1,5% 23,6% 13,96%
MSCI EUROPE VALUE -0,1% 15,1% 11,85%
MSCI EUROPE GROWTH -5,9% -3,2% 1,90%
TOPIX -0,9% -2,3% -4,53%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 -0,1% 8,1% -1,21%
MSCI EMERGING MARKETS 2,4% 10,0% 4,73%
MSCI ASIA ex JAPAN 1,9% 13,4% 3,75%
MSCI LATAM 5,8% -12,8% 13,71%
MSCI FRONTIER MARKETS 3,4% 12,8% 8,46%
Fuente: Bloomberg, Consilio

Ello ha permitido un incipiente ajuste de valoraciones entre la bolsa americana y
el resto de bolsa mundiales

S&P 500 P/E Ratio / MSCI All-World Ex-

T
2025

Bloomberg

De momento, en el afio, la denominada excepcionalidad americana se ha
traducido en una excepcionalidad negativa

MSCI World exUSA

V\
MSCI World USA \/\

Fuente: Bloomberg, Consilio

Sin embargo, a pesar de la correccidon en valoracién, la bolsa americana sigue
registrando una sobrevaloracién histérica, por ejemplo en precio/ventas

2000

Source: Bloomberg Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

EL CAMBIO DE SENTIMIENTO SOBRE LAS ACCIONES AMERICANAS PROVOCA CAIDAS EN LAS 7 MAGNIFICAS

CONSILIO

Sobre-ponderacion en acciones americanas (neta en %)

Net % FMS overweight US equities

» Nov'08 W Met % FMS OW US Equities Dec'24

30
20

-60 Oct'05
‘0 0305 07 08 M 3 15 1T M9 235

Source: BofA Global Fund Manager Survey

Evolucién absoluta de las 7 magnificas durante el ultimo afio

MAGNIFICIENT 7

Fuente: Bloomberg, Consilio

En las ultimas 4 semanas, la encuestra de BofA muestra el mayor
cambio que se ha producido histéricamente de reduccion de sobre-
ponderacién sobre las acciones americanas (graf sup der)

Fruto de la reduccién del interés por las acciones americanas, las 7
magnificas registran una caida desde mdximos superior a la que se
produjo a inicios del mes de agosto de 2024 (-18%) incurriendo en la
definicion de mercado bajista para estas acciones (-21% desde
maximos) (grafico inferior izquierdo)

El cambio de sentimiento hacia las acciones americanas y la
aprobacion del cambio constitucional para invertir en defensa e
infraestructuras que desata un rally bursatil en la bolsa alemana le
lleva a recuperar todo lo que las acciones alemanas se habian dejado

respecto a las 7 magnificas en 2024 (graf inf der)

Evolucion de las 7 magnificas vs Dax Index (en USD)

to German DAX Index (US Dollar Terms)

Bloomberg Magnif

f01/2024 = 100 Bloomberg
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RENTA VARIABLE

EUROPA ES LA GRAN BENEFICIADA DEL CAMBIO DE SENTIMIENTO POR PARTE DE LOS GESTORES (JQN,S‘] L[O

SIS TS BAF

Variacién mensual en el posicionamiento de los gestores (neta en %)

Monthly change in FMS investor positioning

Mar'25 Global FMS

L
i |

o
.
3
||‘Illll-

-S0ppt  -40ppt  -30ppt  -20ppt  -10ppt  +Oppt  +10ppt  +20ppt  +30pp

Source: BofA Global Fund Manager Survey

v La reduccién de ponderacién por parte de los gestores en acciones
americanas, se ha dirigido esencialmente hacia acciones europeas
(graf sup izq)

v" Ello ha tenido un impacto determinante en la evolucién de las
acciones europeas frente a las americanas durante 2025 (graf
superior derecho)

v A pesar de la mejor evolucién de la bolsa europea la_inversién de
estilo value en Europa sigue ofreciendo una oportunidad histdrica
respecto a la bolsa americana en términos de valoracidén. Mientras
que el MSCI Europe Value Index hoy cotiza con un PER fwd12m de
11,3x, el SP 500 lo hace a 23x (graf inf der)

Stoxx 600 Index vs S&P 500 Index

o

Stoxx 600 Index

S&P 500 Index

= =0 T = 3 e =5 T =7 e = e

Fuente: Bloomberg, Consilio

Valoracidn relativa del MSCI Europe Value Index vs S&P 500 Index

0.5

o
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

@ Relative FWD P/E MSCI Europe Value Index to SP 500 Index

Past performance is no indicator
for 5P 500 Index and MSCI Val

future returns. Source: Monthly data 01/06 fo 12/24, Forward Price to eamings ratio
wope Index, Bloomberg
Fuente: ABN AMRO
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE C() g.]‘ ]O
Y VALUE SE CONSOLIDA COMO LA OPCION MAS ATRACTIVA DENTRO DE LAS ACCIONES EUROPEAS @ - Nk l A

PER fwd12m de los principales indices mundiales

v Asi las_acciones value europeas son las que muestran una mayor

1:2: 8% infravaloracidn dentro de su rango de valoracidn histérico entre los
80% diferentes indices globales (graf sup izq)

0%

60% v Algunos mercados como el europeo y la bolsa japonesa ya en 2024
0% empezaron a registrar una mejor evolucidn de value vs growth (graf
:2: 33% inf izqu)

20%

o v No obstante, a pesar de esa buena evolucion, el estilo de inversién
0% value sigue ofreciendo descuento frente a las acciones growth

MSCI Europe Value  SP 500 MSCI Europe  MSCIUS Value  MSCIUS Growth europeas en términos histéricos (graf inf der)

Fuente: ABN AMRO

Evolucion en 2025 de las diferentes categorias de bolsa en distintas geografias PER Value europeo, PER Growth europeo y descuento respect a su media
historica
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

EMPEORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS EN EE.UU. ((7)NSH]Q

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
31-mar-25 %EPS  %EPS %3YR
LAST Actual EPSfw12 EPS25 EPS26| EPS25 EPS26 EPS27 AWeek sMonth RSI PEHoy PEfw12 PE25 PE26 YIELD| %YTD ANN. VoL
MSCI WORLD MXWO Index 3638 1786 1937 2157 2351 | 85%  114%  9,0% | 02%  35% 39 | 204x 183x 169x 155x | 19% | 5% 8%  12%
$&P500 SPX Index 5557 2455 2699 3042 3338 | 10,0%  127%  97% | 03%  -1,9% 38 | 226x  20,0x  183x 166x  15% | 52% 9%  14%
DOW JONES INDU Index aress| 19739 20797 23649 26273 | 54%  137% 1% | 06%  66% 39 | 20,1x  194x  176x  159x | 18% | A7% 8%  13%
NASDAQ100 NDX Index 19.064| 674,6 7871 906,9 1014,6 16,7% 15,2% 11,9% 0,0% 2,7% 37 28,3x 23,3x 21,0x 18,8x 0,9% 9,1% 10% 20%
RUSSELL2000 RTY Index 2.000f 66,6 85,8 114,6 128,6 28,7% 33,6% 12,3% -1,3% A1,7% 38 30,0x 21,5x 17,5x 15,6x 2,3% | -10,0% 0% 21%
STOXX600 SXXP Index 53| 363 376 41 443 | 36%  94%  7T7% | 08%  22% 43 | 147x  139x  130x  120x | 35% | 59% 9% 1%
EUROSTOXX50 SXSE Index s2a8 3471 3585 3905 4207 | 33%  89%  7,7% | 03%  42% 44 | 151x  143x  134x 125 | 33% | 7% 4% 15%
IBEX35 IBEX Index 13435 11434 10965 11583 12259 | 41%  56%  58% | 04%  34% 57 | 15x A8  M3x  107x | 45% | 140%  21%  14%
FTSE100 UKX Index 8.583| 685,1 695,8 754,0 797,5 1,6% 8,4% 5,8% -0,9% -0,7% 50 12,5x 12,1x 11,4x 10,8x 3,8% 6,1% 8% 10%
DAX30 DAX Index 22.163| 1341,4 1461,2 1644,6 1827,2 8,9% 12,5% 11,1% -2,2% -3,6% 46 16,5x 14,7x 13,5x 12,1x 2,8% 11,3% 15% 15%
TOPIX TPX Index 2.659 184,1 186,9 203,2 214,6 1,5% 8,7% 5,6% 0,4% -1,0% 37 14,4x 13,9x 13,1x 12,4x 2,7% -3,5% 14% 24%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1.121 91,1 89,1 100,9 114,9 -2,3% 13,3% 13,9% 0,0% -8,0% 49 12,3x 12,2x 11,1x 9,8x 2,9% 4,8% 2% 14%
ASIA PACIFIC ex Japan MXAPJ Index 585| 45,3 42,2 47,3 53,8 -6,7% 12,0% 13,8% -0,2% -7,3% 48 12,9x 13,4x 12,4x 10,9x 2,7% 3,3% 3% 14%
BRASIL IBOV Index | 130.312] 11513,1 174563 189789 207223 516%  87%  92% | 06%  07% 62 |13 73x 69  63x | 68% | 83% 3%  14%
CHINA SHCOMP Index |  3.336| 2102 2425 2693 na | 154% 111%  na 06%  -30% 43 | 159x  134x  124x  na i 34% | 02% 4%  19%
INDIA SENSEX Index 77.415| 3441,8 3804,3 44314 4517,8 10,5% 16,5% 2,0% -0,4% -7,6% 63 22,5x 19,6x 17,5x 17,1x 1,5% -0,7% 1% 14%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 575| 55,6 61,0 69,2 79,8 9,8% 13,4% 15,4% 0,9% -0,7% 68 10,3x 9,1x 8,3x 7,2x 5,0% 8,6% 2% 7%
EU Banks SX7P Index 259 304 302 321 337 | 06%  60%  50% 12% | 68% 53 | 85x  84x  81x  T7x | 58% | 233% 2%  19%
EU Energy SXEP Index 38| 369 365 383 403 | 1%  49%  52% | 6%  69% 57 | 100x  100x  96x  94x | 51%| 115% 1% 7%
EU Utilities SX6P Index a9] 325 322 338 382 | 2%  52%  69% | 02%  16% 78 | 129x  129x  124x  A6x | 49% | 105% 7%  14%
EU Telecoms SXKP Index 257 15,8 16,6 18,1 20,0 4,7% 9,6% 10,0% -1,6% 0,3% 59 16,3x 15,2x 14,2x 12,9x 4,2% 13,2% 8% 12%
EU Health SXDP Index 1.088| 62,8 69,4 76,7 84,0 10,6% 10,5% 9,4% -0,7% -0,9% 33 17,3x 15,3x 14,2x 13,0x 2,6% 1,0% 3% 14%
EU Tech SX8P Index 786 207 320 388 426 | 108% 179%  97% | 40%  130% 37 | 264x  228x  202x 184x | 13% | 29% 1%  23%
EU Industrials SXNP Index 93| 433  4n1 531 590 | 87%  127%  11,2% | 04%  4.6% 42 | 20,6x 193k  176x  159x | 23% | 68% 3%  17%
EU Construction SXOP Index 47| 415 416 522 559 | 00%  97%  7TA% | 03%  22% 47 | 157x 153k  143x 134x | 30% | 7.2% 2%  17%
EU Consumer Staples SX3P Index 669| 37,6 38,7 421 45,3 3,0% 8,7% 7,7% 0,8% -4,1% 54 17,8x 16,9x 15,9x 14,8x 3,1% 5,8% 4% 13%
US Banks IXM Index 67| 346 364 403 435 | 50%  108%  80% | 00%  39% 46 | A7,5x  163x  151x 140x | 18% | 22% 1%  16%
US Energy IXE Index 974| 61,4 63,9 74,2 80,3 4,0% 16,1% 8,3% -1,6% -14,2% 59 15,9x 14,7x 13,1x 12,1x 3,2% 8,8% 10% 19%
US Utilities S5UTIL Index 308 209 222 244 266 | 62%  96%  92% | -03%  08% 51 | 190« 75  163x 150x | 31% | 42% 5%  16%
US Telecoms S5TELS Index 317 16,0 17,5 19,6 21,7 9,2% 12,3% 10,5% -0,1% 1,1% 36 19,8x 17,6x 16,2x 14,6x 1,0% -7,0% 12% 20%
US Health IXV Index 1.463] 70,5 82,4 89,9 99,0 17,0% 9,1% 10,0% 0,2% -2,2% 44 20,8x 17,4x 16,3x 14,8x 1,8% 5,6% 4% 12%
US Tech IXT Index 2080 741 861 1002 1110 | 161%  163%  109% | 03%  -34% 36 | 281x  23.2x  208x 187x i 09% | A11% 10%  24%
US Industrials S5INDU INDEX 1.101 43,7 49,5 56,7 62,3 13,3% 14,6% 9,9% -0,3% -5,9% 41 25,2x 21,5x 19,4x 17,7x 1,6% -1,0% 10% 15%
US Homebuilders S5HOME INDEX 2.472| 252,0 236,0 254,7 275,2 -6,4% 7,9% 8,1% -4,0% “17,1% 40 9,8x 10,3x 9,7x 9,0x 1,3% -8,6% 21% 29% ;Toeonrt:l;erg,
US Consumer Staples | SS5CONS INDEX 888 398 399 431 466 | 02%  7.9%  81% | -05%  51% 49 | 223x  208x  206x 19x [ 25% | 47% 7% 1% |consio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS —~ e
TURMP 2.0 IMPULSA LA SUBIDA DEL PRECIO DEL ORO POR ENCIMA DE LOS 3.000 USD ( ()NSI [ ]()

Durante 25 la relacidn inversa entre tipos de interés reales y precio del oro ha
sido indiscutible

CURRENCIES & COMMODITIES %12M %YTD
USD/EUR -3,0% 0,7% -4,33%
CNY/USD -0,4% 0,4% -0,57%
USD/JPY 0,1% 1,1% 4,89%
EUR/JPY -2,9% 0,4% 0,37%
1.0000 DOLLAR INDEX SPOT -3,2% -0,3% -3,95%
GLOBAL COMMODITIES 3,5% 6,9% 7,66%
2.0000 CRUDE OIL 21% -14,6%  0,15%
NATURAL GAS 5,0% 332%  29,52%
3.0000 GOLD INDEX 9,1% 39,3% 18,81%

Trump 2.0 ha generado mayor incertidumbre politica que la CFG o el Covid. La
correlacién entre la evolucién del precio del oro y el indicador de incertidumbre
global parece evidente y podria explicar el comportamiento divergente del oro
Sin embargo, cuando la Fed incrementa los tipos en 2022 en respuesta a la respecto a los tipos de interés reales en este ultimo rally. Otro factor
explosion de la inflacion tras la invasion de Ucrania por Rusia, esta relacién potencialmente explicativo de dicha divergencia entre bolsa y tipos reales serian
desaparece y mientras que los tipos de interés reales suben, el oro también lo las expectativas de una inflacién mayor que las gue hoy descuenta el mercado asi
hace como las compras de oro por parte de los bancos centrales
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

NI EL ORO NI EL PETROLEO PARECEN SOBREVALORADOS AJUSTADOS POR INFLACION

CONSILIO

Durante el presente siglo, el oro ha batido al S&P 500 Index. Si bien hay que
considerar que el oro venia de muchos afios previos en que no ofrecidé

Sin embargo, ajustado por inflacion, el oro se encuentra lejos de su pico de
valoracién

rentabilidad alguna y que el S&P 500 ha sufrido desde el afio 2000 3 mercados
bajistas importantes: pinchazo de la burbuja.com, CFG y COVID-19

Z Gold ~ S&P 500 (Values normalised at 100)
1500
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T T T T T T T
31/03/2000 31/03/2004 31/03/2008 30/03/2012 31/12/2015 30/09/2019 29/09/2023
00:00:00 00:00:00 00:00:00 00:00:00 00:00:00 00:00:00

Source: Bloomberg, S&P
Note: Both values normalised at 100 on Jan 1. 2000

Los inversores no habian estando tan infraponderados en acciones de energia

desde 2020, lo que representa probablememente una oportunidad de inversion
en un sector tan poco demandado actualmente

Energy group positioning

t ] M -

Current percentile: 17

Source : Deutsche Bank Asset Alfocation
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En términos reales (ajustado por inflacion) el coste del barril de Brent es hoy
similar al nivel que tenia hace 25 afios y por debajo del nivel alcanzado en 1991
durante la Guerra del Golfo lo que, desde la perspectiva inversora, mostraria un
precio razonable en términos estrictos de valoracién (al margen de otros factores)

$70 a barrel

60

1983 1990 2000 2020 2025

Source: Bloomberg
Note: Adjusted by US inflation, 1982-1984 US dollars Bloomberg
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@ CONSILIO

ASESORES PATRIVMONIALLS INDEPENDIENTES EAF

Juan Jesus Gomez Cubillo
juanjesus.gomez@consilio.es

Santiago Mingo Martinez
santiago.mingo@consilio.es

AVISO LEGAL: El presente informe no constituye una oferta de compra ni supone una promesa o garantia de
rentabilidad y bajo ningln concepto puede ser considerado como una recomendacién personalizada de
inversion. Las opiniones vertidas en el mismo son fruto del analisis realizado por CONSILIO basado en fuentes
internas y externas pero es aconsejable que el inversor valore con su asesor financiero la conveniencia e
idoneidad para su cartera de inversiones de implementar estas opiniones. CONSILIO no se hace responsable de
las decisiones tomadas por el inversor fundamentadas en el presente informe y sélo sera responsable de las
recomendaciones de inversidon personalizadas que formule explicitamente a sus clientes en el marco de la
actividad de asesoramiento financiero. Queda prohibida su divulgacién, copia y/o distribucion a terceros sin la
previa autorizacion escrita de CONSiLIO ASESORES PATRIMONIALES INDEPENDIENTES EAF
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Entidad Registrada
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arantia de Inversiones

CONSILIO ASESORES PATRIMONIALES INDEPENDIENTES, EAF
C/ Zurbano 29, bajo dcha. 28005 Madrid / TIf. +34 91 781 95 93
Entidad registrada con el nimero 113 en la CNMV
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