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COYUNTURA
LOS ARANCELES DISPARAN EL RIESGO DE RECESION

B CONSILIO

Polymarket US recession risk price (%)
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Source: Bloomberg

v’ Elriesgo de recesidn en EE.UU. sube al 50% a raiz de la imposicién de
aranceles por parte de Trump. La tasa efectiva de aranceles de
EE.UU. ha pasado del 2,2% a cerca del 20%. Y, aunque se hayan
suspendido temporalmente los aranceles reciprocos con las distintas
dreas geograficas excepto con China, existe el riesgo de que las
negociaciones no fructifiquen e incluso que haya nuevos
incrementos que conducirian la tasa efectiva hasta el 25%-27%, por
encima de los niveles que agudizaron la Gran Depresion (graf sup izq)

v' El 80% de los gestores de fondos estima que el principal riesgo es
una guerra comercial que termine provocando una recesion. Esta es
la mayor concentracién de respuestas en 15 afios de historia de la
encuesta (graf sup der)

v' Histéricamente, de media, analizando las recesiones desde la Il
Guerra Mundial, el PIB de EE.UU. ha caido de media un -2,3% y los
beneficios de las empresas del S&P 500 un -11% (gréf inf der)

Encuesta a gestores de fondos de BofA: ¢Cudl considera que es el mayor riesgo
en los mercados?
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Trade war triggers global recession
Inflation causes Fed to hike
US dollar crash on international buyers ™ strike
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.

Caidas histéricas de PIB y beneficios empresariales en EE.UU. en las recesiones
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Sources: Robert Shiller Bloomberg, BEA, Apolo Chief Economist
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COYUNTURA

EL IMPACTO DE LOS ARANCELES DEPENDERA DE LA INTENSIDAD DE LA GUERRA COMERCIAL

CONSILIO

Impacto en el PIB e inflacién bajo distintos escenarios
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Source: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, drawing on 29 studies and estimates from multiple sources, including the IMF, OECD,
central banks (US Federal Reserve, European Central Bank, Bank of Canada), and private think tanks.
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v El impacto sobre el crecimiento y sobre la inflacién, dependerd de si
la actual escalada se circunscribe a un conflicto comercial limitado o
si se expande a una guerra comercial abierta (graf sup izq)

v" Todas las economias asidticas sufrirdn un freno a su crecimiento por
reduccién de exportaciones directas a EE.UU. ademds de a Europa y
otras areas perjudicadas por la imposicion de aranceles asi como
posibles relocalizaciones de produccién hacia Africa o LatAm cuya
tarifa efectiva seria del 10% (graf inf izq)

v' El 37% de las importaciones de EE.UU. desde China son bienes
intermedios que se utilizan en la produccion estadounidense asi
como el 45% de las importaciones globalmente (graf inf der).
Ademas, las pequefias y medianas empresas representan el 41% de
las importaciones desde China

Importaciones de EE.UU. segtin su uso como bien intermedio o consumo final
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSILIO
EN EL ANO, EN EUROPA, LOS CORTOS PLAZOS HAN OFRECIDO LA MEJOR COMBINACION RENTABILIDAD-RIESGO o\ Nk IU

El movimiento de las yields ha sido de ida y vuelta con los plazos cortos como la
FIXED INCOME YAM %12M %YTD ., ,
opcidn mas segura y rentable
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 1,6% 9,1% 4,79% -
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 0,9% 9,9% 2,98%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS | 0,7% 6,5% 3,31%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,3% 7,3% 3,54%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,8% 6,5% 2,44%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,9% 7,7% 3,59% b : . .
US GOVT BONDS > 10 YR 18% | 60% 3,54% el Curva de tipos gobierno EE.UU a
US CORPORATES TOTAL RETURN -0,3% 7,2% 2,27% Fuente: principio de afio, hace 1 mes y actual
US HIGH YIELD CORPORATES 0,2% 8,6% 0,98% | Bloombereg,
EURO GOVT BONDS 16% | 47%  062% Logsilp
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,7% 4,9% 1,43% Curva de tipos gobierno de Alemania a
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 1,3% 5,5% 1,56% | principio de afio, hace 1 mes y actual !
EURO GOVT BONDS > 10 YR 2,3% 2,4% A,77% 250] S N ¥ &
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,8% 6,2% 0,98% /,,-fﬁ/ —
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,2% 7,6% 0,90% i HIEE e —
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 1,2% 5,8% 1,47% // i\\w- o W
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 1,9% 4,5% 1,65% | =T+ =4 1 * |
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,2% 9,3% 311% e o
Fuente: Bloomberg, Consilio = LI L L v = ‘;Im, . " d
Histéricamente los bonos han sido una buena cobertura durante las caidas en las Sin embargo, en las dos ultimas grandes correcciones bursatiles (2022 y 2025), los
bolsas bonos no han jugado ese papel
-US Treasuries cumulative return=S&P 500 drawdown ~US Treasuries cumulative return=S&P 500 drawdown
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Sources: Bloomberq, GlobalData TS Lombard. Satirees’ Rlnnmhera GlahalNata TS | amhard
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ACTIVOS: RENTA FUUA CONS. L[O
LA VOLATILIDAD DE LOS BONOS DE EE.UU. SE DISPARAY LAS YIELDS AUMENTAN TRAS EL “LIBERATION DAY” @ P, I

SIS TS BAF

indice MOVE: Volatilidad de la renta fija

v’ Tras el “Liberation Day” |a volatilidad de la renta fija se dispara (graf

160 Volatility jumps sup izq)
140 on April 2 news
= v’ Tras el “Liberation Day” |a yield del bono americano repunta con
5 120 fuerza aunque el dia 9, tras el anuncio de Trump de la moratoria de
b 90 dias para los aranceles reciprocos, se relaja. Es lo que se ha venido
< 100 . PP
= denominando Trump put (graf inf izq)
80
v’ Desde los actuales niveles de |a yield del bono americano y ante un
60 posible escenario de recesién, los potenciales retornos de la deuda
Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 americana a largo plazo son asimétricos en favor de la duracién (graf
i inf der)
e Treasury volatility (MOVE Index)
Fuente M&G
Yield del bono a 10 afios americano Posibles escenarios de rentabilidad para el bono a 10 afios americano en funcién
de la yield final a 12 meses
50% 6.0%
Total return after 12 months: i
5.5%
4.5% iz 2%
: 4.5%
E 4.0% +5.7%
w 4.0% gzs%
2% ; o /’ 2 30w +13.3%
UST yi ift hi 5
3.5% yields shift higher 3o
on inflation concerns 20% 2L5%
1.5%
3.0% r T T T T 10% [0.5%
Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 e

+40.3%

s S Treasury 10yr

Fuente M&G Fuente M&G
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ACTIVOS: RENTA FUUA

CONSILIO
VENTAS MASIVAS DE BONOS AMERICANOS POR NO RESIDENTES, AUMENTAN LA PRIMA POR PLAZO @ PPt o I — A~
Flujos en bonos corporativos por parte de no residentes Propietarios de los bonos del Tesoro americanos
4 . Flows to US corp bond funds - RoW-domiciled (Sbn) 100% " | |I| .I T Households
s = [ ot
|
2 so [} ||||||| |||||,| " || | Rest of World
: 70% Iy ! I'l | I I 33%
60% ”I | I"' i Hi Il 5 Pensionfunds
g 50% || | TR i i
1 40% | |I| i Financial sectol
30% || 31%
# 20%
e 10% Gov;v‘;!a:\en(
7 0%
7 18 19 20 2N 22 23 24 25 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025
Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR mGovernment  m Financial sector  mPensionfunds mRestof World  m Households
BofA GLOBAL RESEARCH Source: BofA Global Investment Strategy. Flow of Funds, Haver
v Los no residentes en EE.UU. han llevado a cabo la mayor venta de .
. . . . . US 10 year yield breakdown, 2010-2025
bonos corporativos americanos desde la pandemia (graf sup izq)
6%
o . —Yield
v" Un porcentaje elevado, el 33% del mercado americano de bonos del _Riskeneutalyila
Tesoro estda en manos de no residentes (graf sup der) | A'
4% 1
v La prima por plazo es el rendimiento adicional que los inversores
requieren por mantener un bono a largo plazo en lugar de una serie 2
de bonos a corto plazo. Esta prima compensa a los inversores por los -
riesgos asociados con el horizonte temporal mas largo, como los
cambios en las tasas de interés y la inflacion. Los acontecimientos o%
vividos en los mercados a raiz de la imposicién de aranceles han
provocado gue la prima por plazo de la deuda publica americana
- - - p -
(term premium) haya retomado su camino al alza, anticipando mas 010 o015 2020 2025
positivizacion en la curva de tipos de interés (graf inf der)
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ACTIVOS: RENTA FUUA

LAS YIELDS DE PARTIDA OFRECEN UNA EXPECTATIVA RAZONABLE DE RETORNOS Y PROTECCION

CONSILIO

Contribucion media a la rentabilidad de los bonos gubernamentales globales

Puntos porcentuales
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Fuente: (Todos os gréficos) Blwmbelg LSEG Datastream, JP. Morgan Asst Management. El nice uizado e o Bloombery Gltal Aggregate - Trasures
index en dc , por’ reflejan el impacto de las fluctuaciones de la divisa. Las rentabilidades histéricas no son
leoresemalwas de los resultados oresentes m ‘futuros. Guide to the Malks[s [EMEA. Datos a 23 de abril de 2025.

v Tras una época en que la rentabilidad de los bonos gubernamentales
globales fue negativa en concepto de aportacion de capital por el
repunte de las yields y el bajo nivel de cupones, hoy la renta fija
ofrece un nivel de cupones que no habia sido tan elevado desde 2009
(graf sup izq)

v’ Partiendo de las tires actuales los retornos medios esperados en los
préximos 5 afios para los bonos gubernamentales globales siguiendo
el patrdn histdrico se situarian a partir del 3% (graf inf izq)

v" Desde los actuales niveles de las yields de los bonos americanos y
alemanes a 2 y 10 afios vy, ante un posible escenario de recesidn, los
posibles retornos de la deuda americana y alemana deberian ofrecer
proteccion teniendo en cuenta la caida media de las yields que ha
acontecido en recesiones anteriores (graf inf der)

Posibles escenarios de rentabilidad anual de los bonos gubernamentales en
funcion de la caida de la yield del bono a 10 afios y a 2 afios en caso de recesién

%, rentabilidad total durante 12 meses

25
Descenso de las tires
Bonos durante las tres anteriores|
COVID-19)
20 EE. UU_ 10 afios 140 pb
Alemania 10 afios 230 pb

200 pb -100 pb 0pb
Variacion de las tires en los préximos 12 meses

@ EE.UU. 10afios @ Alemania 10 afios

@ EE UU.2afios @ Alemania 2 afios

Fuente: (1232 Bloomberg, LSEG Datastream, J.P. Mor uanto pueden subir e capital
anale ios moreses de un af. £l e ulzado <o o Blgomoers Gl | Aggregate - Tresunes inder. (Ocha) TSEG Datasream, S Norgan Asset Management £ réfco mdlca i
fenabides o calciada n cuestion a su fir en 12 meses, tras.

histéricas no son < Tos resitados pesentes h eos. Guide o the Marets . EMEA. Datos a 55 de abtde 2025,
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSILIO
MES DE FUERTES CAIDAS EN LAS BOLSAS POR LA IMPOSICION DE ARANCELES PERO RECUPERACION ULTERIOR @ o\ Nk IU

VNS BAL

Histéricamente, el tercer afio de un nuevo mercado alcista ha experimentado un

EQUITIES %12M %YTD

oo ORI D S . periodo de consolidacidn antes de dar paso a mas alzas en el cuarto afio.
7% -3,01%

MSCI WORLD VALUE A,7% 8,9% 2,58%

MSCI WORLD GROWTH 2,1% 13,0% -5,03% S&P 500 Rallies Following Major Market Lows (20% Declines)

S&P500 1,1% 12,5%  -4,92% 0%

DOW JONES INDUSTRIAL -3,0% 9,2% -3,92% a0

NASDAQ 100 07% | 139%  -6,65%

RUSSELL 2000 2,3% 06%  -11,57% 70%

RUSSELL 1000 VALUE -3,0% 8,7% 0,98%

RUSSELL 1000 GROWTH 09% | 142%  -855% e m

STOXX 600 1,5% 8,0% 5,40% £ e 5

EUROSTOXX 50 2,5% 7,2% 6,27% i

DAX 30 05% | 257% = 13,00% g 0%

IBEX 35 09% | 27,8%  16,84% ER-

MSCI EUROPE VALUE 22% | 11,5%  845%

MSCI EUROPE GROWTH 1,6% | -22%  -0,69% 20%

TOPIX 0,7% 1,8% | -3,19%

SHANGAI SHENZEN CSI 300 2,4% 31% -4,18% 1%

MSCI EMERGING MARKETS 0,5% 9,1% 4,28% 0

MSCI ASIA ex JAPAN 01% | 108%  2,57% e N KRR YRNBE RS8R S8SE R NR B YR RBERE88RE8E

MSCI LATAM 5,3% -4,1% 20,49% Fuente: ClearBridge Number of Weeks

MSCI FRONTIER MARKETS -1,6% 14,4% 6,66% ’ =—Current (Rally from October 2022 Low) ~====Average Rallies from 1966, 1970, 1974, 1987, 2002, 2009 and 2020 Lows

Fuente: Bloomberg, Consilio

Durante los ultimos 40 afios, los periodos de elevada incertidumbre politica en
EE.UU. (como hoy) han dado lugar histéricamente a rendimientos superiores en
el mercado de valores una vez que desaparece la incertidumbre

El indice S&P 500 se mantuvo en gran medida lateral durante el periodo de
escalada de tarifas durante la primera administracion de Trump

Average S&P 500 Returns Based on Starting U.S. Policy Uncertainty Index Level

3,300 First Trade War Last Trade War 20% -
3200 1.0 Escalation 1.0 Escalation 18.1%
3,100 4
S&P 500 Change During
3,000 Trade War 1.0 3.6%

2,900 — w.l
2,800 W

S&P 500 Level
S
Q
S&P 500 Price Return

T T T T
Jan  Mar May Jul  Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Ju  Sep Nov Jar +3 Months +6 Months +12 Months
2017 2018 2019
Sourees: S8 Global, Macrabond Below Average Uncertainty (<116) mAbove Average Uncertainty (116-155) W High Uncertainty (>155)

Fuente: ClearBridge Note: Data shown from 1985 - prasant. Data as of March 31, 2025, S&P, FactSat, alicy Uncartainty,
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

COMPRAR TRAS CORRECCIONES BURSATILES SUELE RECOMPENSAR A LOS INVERSORES

BCONSILIO

Rentabilidad del S&P 500 tras correcciones del 10% desde 1959

16%
13.9%
14%
12%
10% 9.2%
8% -
6% -
4.0%

Average S&P 500 Price Return

4% -

2%

0% -

Three Months Six Months 12 Months
M No Recession Recession

Fuente: ClearBridge

Rentabilidad media del S&P500 en periodos con y sin volatilidad (ene 90-abr 205)

W From Periods When VIX Weekly Close Above 45 220.9%
W From Periods of All Other VIX Weekly Close Levels

200%

150%

112.7% 14.9%

100%

51.4% 50.6%

34.2%

9.6%

1-year 2-years 3-years S-years 10-years

Fuente: Merrill Lynch Forward Periods From When VIX Level Trigzered

Caida media de la bolsa americana en las recesiones

0%

(10)% +

(0% |

-;Ji-e-dunprlce = -
(30)% { decline =24%
(40)% | S&P 500
declines around

12 recessions
(50% 1 since wwil
mEPS mPrice

(60)%

1949 1953 1957 1960 1970 1974 1980 1981 1990 2001 2008 2020

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

v Histéricamente, los inversores han sido recompensados por
comprar acciones estadounidenses después de correcciones de al
menos -10% que no llevaron a recesiones (graf sup izq)

v' EI S&P ha caido de media un -24% durante las 12 recesiones que ha
registrado EE.UU. desde la Il Guerra Mundial (grafico superior der).
Segun UBS desde esa fecha, en las 12 ocasiones en que el S&P 500 ha
retrocedido un -20% desde su maximo, el indice ha registrado una
rentabilidad positiva al cabo de un afio en el 67% de los casos, con un
rendimiento medio de +12,9%. A tres afios, la proporcién de
resultados positivos se ha elevado al 91%, con una rentabilidad
media de +29,2%

v' Los momentos de elevada volatilidad han resultado rentables
histéricamente para los inversores que tomaron posiciones en bolsa
en ese momento , duplicando al retorno alcanzado por las compras
en periodos de volatilidad normal (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE C( ) g.[ ]O
LA GUERRA COMERCIAL ESTA PESANDO SOBRE LAS ESTIMACIONES DE BENEFICIOS -\ N\, l JAS

indice de Revisiones de Beneficios de Citigroup Evoluciéon del S&P 500 Index y Earnings revision breadth

M Citigroup US Earnings Revisions Index

0.2 159==S&P 500 Earnings Revision Breadth (LS) S&P 500 Price Y/Y (RS) 40%

i 5
[ Il In lI £l 5% -

. 1£0.0

Ip || | |||| ||| |||| ; || MM " 1\ M L
' : 4 ]
. iy 10%
' ; -10%
: : 15% 1 0%
-20%
, 10%
: ‘

(=)
N
19A3] Xapul

o
S

1106 -30% 20%

___________________ N N NN &N &N N O M ;M ;MM MY ¥ Y R T T VLW
NN 8§ 8§88 8888888888
Mar Jun2024 Sep Dec 2025ar §§§3§;§§§%§§§§§%§§§§
Source: Citigroup, Bloomberg Bloomberq @ Source: Factset. Morgan Stanley Research
Rentabilidad media del S&P500 en periodos con y sin volatilidad (ene 90-abr 205) v" Los analistas recortan sus estimaciones de crecimiento de beneficios

del S&P 500 para el primer trimestre hasta +6,9% desde +11,4% a
principios de afio (graf sup izq)

B Gap between the highest and lowest year-end S&P 500 targets through April

60% v empeoramiento de la amplitud de revisidn de ganancias (Earnings

revision breadth: revisiones al alza-revisiones a la baja) que hoy se
40 encuentra en niveles de 2022, podria arrastrar a la bolsa provocando
nuevas caidas (grafico superior derecho)

20 v’ La divergencia entre las previsiones de los analistas respecto al nivel
que alcanzard el S&P 500 a finales de afio alcanza el nivel mas
elevado en 25 aiios (graf inf izq)

0
2000 '02 '04 '06 '08 10 12 14 16 18 20 22 2024
Source: Bloombera
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RENTA VARIABLE
¢CUALES SON LOS SECTORES DE LA BOLSA AMERICANA MAS PERJUDICADOS POR LOS ARANCELES? @ C()NSI UO

Proporcion de ingresos de fuera de EE.UU. De los diferentes indices Caida registrada por las 7 Magnificas
60% -
50% 1 Less Exposed to Tariffs 47% MAGNIFICENT 7
o
3 40% -
&
3
5 31%
2
5 30% o : : d
®
22% 3%
20% H R N
10%
Russell 2000 Russell Mid Cap  Russell 1000 Value S&P 493 S&P 500 Russell 1000 Magnificent 7 = = = - = r— = = — — - = = r—
Fuente: ClearBridge Growth

Fuente: Bloomberg, Consilio

v' Las acciones de los "Magnificent 7" obtienen una porcién
sustancialmente mayor de sus ingresos fuera de los Estados Unidos, Concentracion del indice S&P 500 y consiguiente rentabilidad del equiponderado

lo que las hace mas expuestas a los riesgos de una guerra comercial. Vs fndice convencional ponderado por capitalizacién
Mientras tanto pequefias compaiiias y value son los sectores menos o%

expuestos (graf sup izq)

v La caida desde méximos de las 7 Magnificas (ca. -30%) refleja esta
mayor exposicion a la guerra comercial. Aun asi, en la Ultima semana
han recuperado todo lo perdido y las 10 principales acciones del S&P
500 siguen suponiendo mas de 1/3 del indice (graf superior derecho)

1.0%

% Positive: 89%

5-Year Annualized Performance
N
R®

S&P 500 Equal vs. Cap Weight

v" Cuando los 10 principales pesos en el S&P 500 han representado
histéricamente mas del 24% del indice, el S&P 500 equiponderado ha %
superado a su contraparte ponderada por capitalizacion en un

promedio de +6.3% (anualizado) durante los siguientes 5 afios (graf Less Than 18% 18-219% 21-2a% 24% +
inf der‘) Weight of 10 Largest S&P 500 Constituents

Fuente: ClearBridge

PRIVADOY CONFIDENCIAL 2025 - 11
PARA USO PERSONALY EXCLUSIVO Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ltima pdgina lzsm« A ZUWI'X%SDPSEOPLE Consilio EAF

ASESGR DE EAF ESPANGLA




ACTIVOS: RENTA VARIABLE

EQUIPONDERADO, EUROPA Y VALUE HAN REGISTRADO EL MEJOR COMPORTAMIENTO EN EL ANO

@& CONSILIO

LN TS BAL

indices de renta variable americanos

/\N ¢ﬁ ave S&P 500 Equal Weighted '
o\ 1 A \Y W
N ]
-
w\/\w sap 500 || | [
Y £ ]
WAV /
\/\/\/ \ I\ S s
\ f\/\\
Magnificent 7 \ |\ \ [*
1
o, L
NSNS S SN SN S SN SN S NS NS SN S S—"— v—

F

uente: Bloomberg, Consilio

Retorno total de las acciones europeas respecto a las americanas (%, trimestral)
25%

3 lc'fJ |‘W”’”FH fmw il

Europe Total Return Rel. to US Total Return

-20%
Fuente: 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2013 2022 2025

MFS

‘Source: FactSet. Quarterly Data from 31 Dscember 1573 1o 31 March 2025 mmmm Ry
54P 500 total retam. Cashed e represents relaive retum for quarter ending 31 For-3

De hecho, el indice equiponderado en el afio ha ofrecido el mejor

retorno de los indices americanos (graf sup izq)

Las acciones europeas registran su mejor trimestre respecto a las

americanas en 40 afios (graf inf izqu)

Value ha batido a growth en el afio con gran diferencia (graf inf der)

MSCI World vs MSCI World Value y MSCI World Growth (desde inicio de afio, %)

— ME0 Weorld Growth —— MSCl World Valus
8% M5 Werld

E

=

1]

=

™

=
Fuente:
MFS 208

Jan Feb Mar

Source: FactSet LHS - Daly Sata bom 11 December 2004 15 31 March 2005, Total returns Bre a8 in USD. RAHS - Performance decompositon is fom 31 Dacamier 2024 15 31 March 2025
Dished ke represents e rebum for e MSCI Word index.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSILIO
EUROPA Y VALUE SIGUEN OFRECIENDO DESCUENTO A PESAR DEL BUEN COMPORTAMIENTO EN EL ARO LN ] 1\

Descuento de los sectores europeos vs. EE.UU y media histérica PER (trailing) de las acciones value europeas vs growth europeas

20%

%
-20% | I
-40%

-60%

0

‘I ‘I |I II II I. I- : 20

Q

-80%

o g N o & &

& @ & Q\o"} ¥ & e Valuie vs Growth PE (% Premium) = = = Median
@

2
&
Fuente: M&G & Fuente: M&G

W Current M Median

Valoracion relativa del MSCI World Value vs MSCI World Growth
v A pesar del buen comportamiento de la bolsa europea, la mayoria de
0% e S VR TR piishir bl h ey los sectores europeos registran un descuento mayor que el usual
respecto a sus homologos americanos (graf sup izq)

5 YEAR RETURN 4/30/1980
MSCI World Index 10.07% MSCI World Index 409%  -2.86%
MSCI World Value Index  13.71% MSCI World Value Index 6.15% 241%

v A pesar del mejor comportamiento de value vs. growth europeo en
lo que llevamos de afio, la valoracidn relativa sigue en minimos
histéricos, muy por debajo de su media (grafico superior derecho)

v" A nivel global, a_pesar del mejor comportamiento de value vs.
growth en lo que llevamos de afo, la valoracién relativa sigue en
minimos histéricos, en linea con otros momentos en que value
registré un comportamiento posterior favorable respecto al indice
mundial de acciones (graf inf izq)

Value vs. MSCI World Growth
2

Aggregate Valuation Discount of MSCI World

Fuente: Brandes
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

EMPEORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS EN CASI TODOS LOS MERCADOS Y SECTORES ((,)NSI[]Q

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
01 -may-zs LAST Actual EPSfw12 EPS25 EPS26 | EPS24 EPS25 EPS26 4‘3‘\”Eepesk G:Gf:tsh RSI PEHoy PEfw12 PE25 PE26 YIELD| %YTD Z‘f‘:‘R voL
MSCI WORLD MXWO Index 3656 1792 1922 2135 2373 | 73%  114%  114% | -10%  24% 59 | 204x 183x 171x 154x | 20% | 0.8% 12%  16%
S&P500 SPX Index 5.569| 246,4 265,1 296,8 359,9 7,6% 12,0% 21,3% 1,7% -3,1% 55 22,6x 20,2x 18,8x 15,5x 1,5% -4,9% 12% 19%
DOW JONES INDU Index 40.669| 1977,5 20359 2300,9 25659 3,0% 13,0% 11,5% -1,8% -7,2% 52 20,6x 19,2x 17,7x 15,8x 1,8% -3,9% 9% 17%
NASDAQ100 NDX Index 19571 6746 77,7 8863 9956 | 153%  140%  123% | 42%  36% 56 | 200x  241x  224x  197x i 09% | 66%  16%  25%
RUSSELL2000 RTY Index 1964 587 81,1 1099 1204 | 382%  354%  17,7% | 57%  448% 52 | 335 24,7x  17.9x  152x | 24% | 416% 3% 2%
STOXX600 SXXP Index 528 364 365 397 430 | 03%  88%  82% | 34%  37% 56 | 145  140x  133x 123x | 34% | 54% 9%  15%
EUROSTOXX50 SXS5E Index 5.160 349,0 347,7 377,8 407,9 -0,4% 8,7% 8,0% -2,6% -4,1% 53 14,8x 14,4x 13,7x 12,7x 3,3% 6,5% 15% 18%
IBEX35 IBEX Index 13.288| 1140,6 1097,8 1150,8 1218,8 -3,8% 4,8% 5,9% 0,0% 3,5% 57 11,6x 11,9x 11,5x 10,9x 4,4% 16,8% 21% 17%
FTSE100 UKX Index 8.486| 6844 6946 7263 7755 | 15%  46%  68% | 33% 4% 57 | 124x  120x  17x 109 | 37% | 53% 8%  13%
DAX30 DAX Index 22497| 13416 14325 16105 17985 | 68%  124%  1,7% | 5%  40% 59 | 168  151x  140x 125 | 27% | 130% 7%  18%
TOPIX TPX Index 2679 1840 1847 2017 2139 | 04%  92%  61% | 2%  07% 57 | 146x  141x  133x 125 | 27% | 27%  15%  28%
EMERGING MARKETS | MXEF Index 1113 769 89,0 1002 1112 | 157%  125%  111% | 04%  56% 60 | 145x  120x  11ix  100x | 2,9% | 44% 4% 7%
ASIA PACIFIC ex Japan | MXAPJ Index se1| 383 423 470 521 | 105%  12%  107% | 02%  54% 60 | 152 132 124x M2 | 28% | 29% 5% 17%
BRASIL IBOV Index 135.067| 11514,3 16831,5 18238,4 20639,0| 46,2% 8,4% 13,2% -3,7% -3,0% 66 11,7x 7,8x 7,4x 6,5x 6,5% 12,3% 8% 15%
CHINA SHCOMP Index 3.279| 218,3 262,4 290,9 na 20,2% 10,9% na -2,4% -5,1% 46 15,0x 12,1x 11,3x na 3,1% -1,8% 6% 20%
INDIA SENSEX Index |  80.242| 34373 37187 42320 4s308| s2%  138%  73% | 1% 70%  es | 233 208x  19,0x  177x | 4% | 29%  13%  15%
FRONTIER MARKETS | MXFM Index seaf 152 617 708 767 | 464% 147%  83% | 19% 6% 53 | 49  8&7x 79 T3 | 51%| 69% 3%  10%
EU Banks SX7P Index 255 305 208 316 332 | 24% 5%  54% | 1%  50% 55 | 84x  84x  81x  77x | 58% | 232%  33%  23%
EU Energy SXEP Index 327 36,9 32,4 34,8 37,4 -12,2% 7,6% 7,5% -9,0% -14,1% 46 8,9x 9,9x 9,4x 8,7x 5,4% -0,8% 5% 20%
EU Utilities SX6P Index 438 32,5 32,2 33,6 35,8 “1,1% 4,5% 6,5% 0,2% 1,2% 65 13,5x 13,4x 13,0x 12,2x 4,7% 16,6% 8% 17%
EU Telecoms SXKP Index 256 154 159 178 197 | 30%  1,9%  10,6% | 34%  49% 57 | 166x 155 144x 130« | 42% | 139% 8% 14%
EU Health SXDP Index 1053 633 677 746 81,9 | 69%  103%  98% | 22%  39% 54 | 166x 151x  141x  129x | 26% | 20% 2% 7%
EU Tech SX8P Index ml a3 37 368 418 | 48%  61%  135% | 32%  03% 52 | 256x 232 201x  186x | 3% | 39% 9%  26%
EU Industrials SXNP Index 923| 434 45,7 51,4 57,4 5,3% 12,7% 11,7% -2,8% -3,2% 54 21,3x 19,4x 17,9x 16,1x 2,3% 6,0% 14% 20%
EU Construction SXOP Index m| 474 469 513 557 | 0% 95%  85% | 3%  20% 60 | 163x 159  150x 138 | 29% | 107%  13%  20%
EU Consumer Staples | SX3P Index 60| 375 35 407 438 | 00% 8%  78% | 29%  37% 57 | 181x  A76x  167x 155 | 31% | 91% 5% 14%
US Banks IXM Index 601 34,8 35,8 39,3 42,0 2,9% 9,6% 6,9% -0,9% 1,6% 55 17,3x 16,3x 15,3x 14,3x 1,9% 1,3% 14% 20%
US Energy IXE Index sag| 614 567 670 768 | 78%  182%  47% | 410%  a85% 42 | 138 4Mx  127x M0 | 35% | 52% 6% 25%
US Utilities SS5UTIL Index 401 20,9 22,3 24,4 26,5 6,5% 9,3% 8,6% 0,2% -0,8% 56 19,1x 17,4x 16,4x 15,1x 3,1% 5,1% 7% 17%
US Telecoms SSTELS Index 322) 169 177 193 25 | 4% e0%  12% | 2% 0% sa | 190x  7ex  teex  15.0x | 1,0% | 55%  19%  24%
US Health XV Index 1419 704 809 888 980 | 149%  98%  104% | 8%  28% 53 | 202x 17,0x  160x  145x | 19% | 26% 4%  14%
US Tech IXT Index 2118 741 85,5 98,6 109,6 15,3% 15,3% 11,2% -0,8% -3,1% 56 28,6x 23,6x 21,5x 19,3x 0,9% -9,4% 15% 30%
US Industrials SSINDUINDEX | 1111 453 479 548  137,0 | 56%  146% 149.8% | 31%  72% 57 | 245x  222x  203x  8x  16% | 00%  13%  20%
USHomebuilders | SSHOMEINDEX | 2439 220 2116 2247 2101 | 160%  62%  202% | 0%  280% 51 | 97x M3 108 %0x | 1% | 97% 2% s |0
US Consumer Staples S5CONS INDEX 902| 39,8 39,6 42,4 45,9 -0,6% 71% 8,1% -0,8% -5,0% 56 22,6x 22,3x 21,3x 19,7x 2,4% 6,5% 6% 14% | Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

EN EL MES, EL ORO SUPERA LOS 3.400 USD AUNQUE CIERRA EN EL ENTORNO DE 3.300 USD

@ CONSILIO

Los bancos centrales de paises desarrollados tienen las mayores reservas de oro

Country Metric Tons Share of reserves
United States I = ccsions N 75%
Germany I 3515 s
Italy - 2518 T
France 24370 . 2
Russian Federation [l 23359 [ kX

China, PR:Mainland [l 22796 Hs

Switzerland W 10399 Mo

India Wsre2 Rl

Japan | EEGN) Ns

Turkey B si50 lo

Source: IMF IFS, Respective Central Banks, World Gold Council
Note: Top 10 reporied official gold holdings, (as at December 2024)

CURRENCIES & COMMODITIES %12M
USD/EUR -4,6% -5,8% -8,63%
CNY/USD 0,2% 0,4% -0,39%
USD/IJPY 3,7% 9,3% 9,13%
EUR/JPY -1,2% 3,0% -0,28%
DOLLAR INDEX SPOT -4,3% -57% -8,03%
GLOBAL COMMODITIES -5,8% -0,2% 1,59%
CRUDE OIL -18,8% -27,5% = -18,98%
NATURAL GAS -17,2% 4,3% 1,65%
GOLD INDEX 41% 40,4% 23,25%
Fuente: Bloomberg, Consilio

Sin embargo, los bancos centrales de paises emergentes son los que estdn
incrementando a mayor velocidad sus compra de oro desde 2022

Net Purchases (metric tons)
1.5K tons

T
2010 11 12 1B "4 1B 18 17 18 19 20 ‘21 ‘22 ‘23 2024

Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council
Note: Net purchases of official gold holdings (as at December 2024)

Desde principios de ejercicio la divergencia de rentabilidad entre el oro y la bolsa
americana ha sido muy notable rompiendo la correlacion mantenida hasta
entonces

S&P 500

5

o it
e

May 2024 %

Source: FactSet
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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

CTYWiRE [ FUNDSPEOPLE
Consilio EAF

PRIVATE BANKING
AWARDS 2024
WINMNER - ESFANA

Entidad Registrada

Entidad adherida

Auditor: S
& GrantThomton Fo ain PRI
FonlE s mEm nvestment

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

www.consilio.es
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