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COYUNTURA o ~
A LA INCERTIDUMBRE POR LOS ARANCELES SE ANADE EL CONFLICTO ISRAEL-IRAN ( ()NSI [ ](?

Evolucién del precio del crudo Brent Importancia del Estrecho de Ormuz

Brent Crude

Millions b/d Daily transit volumes of petroleum and other liquids through world ol chokepoints

25 237

208

60

49
8 34
. .
. |
Strait of Malacca [ Strait of Hormuz | Suez Canal  Babel-Mandeb  CapeofGood  Danishstraits  Turkishstrats  Panama canal
Hope

Fuente: Apollo,
Fuente: Bloomberg, Consilio
v" El mes ha estado marcado por la geopolitica: El 13 de junio Israel

decidié atacar instalaciones nucleares en Iran, con el objetivo de VL ibilidad d Ir4 i q 'E h
desmantelar su programa nuclear, a lo que Iran respondié atacando a posibilidad de gue Iran cumpliese su amenaza de cerrar el Estrecho

; . =
con drones, abriendo asi la puerta a una extensién del conflicto. de Ormuz, por el que circula alrededor del 20% de la produccion
Trump finalmente decidid intervenir por sorpresa el dia 22, mundial de petrdleo, asi como de GNL (graf superior dcho), podria

bombardeando instalaciones nucleares e instando a Irdn a aceptar llevar ﬁl petLoleIo 2 sup'eradr ampl_|amente Il(;s | 100$/k;1b|' Se:;zu’n
la paz o prepararse para mas ataques. La respuesta de Iran fue Deutsche Bank, el escenario de un cierre total del estrecho podria

atacar una base militar americana en Qatar, previo aviso, lo que vino empujar el petréleo a mas de 1.20 $/bbl, a('jv.irtiendo de que la
seguido de un anuncio de Trump de un alto el fuego indefinido que fescalada .puede ser mayor si los suministros globales se
parece mantenerse estable de momento. La inestabilidad en la zona interrumpiesen permanentemente

seguira centrando la atencién

v Un precio del petréleo al alza, podria provocar un aumento en las
préximas lecturas del dato de inflacion, aunque, de momento, la

v' Si bien los mercados no reaccionaron mucho a las noticias, ! o X : - o
inflacidn esta convergiendo hacia el objetivo del banco central

apostando por un escenario de contencion, lo mas relevante de esta
escalada bélica se sintid en el precio del crudo, con el Brent
repuntando mas del 11% (acumulando subida de +23,5% en el mes
y rozando los 79$/bbl) para caer bruscamente tras el anuncio de
tregua de Trump (graf sup izq)

v' Este factor adicional se _sumaria al ya esperado aumento de la
inflacion como consecuencia de los aranceles
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COYUNTURA
EL DESENLACE DE LOS ARANCELES COMO TELON DE FONDO Y SU EFECTO EN LA INFLACION

BCONSILIO

LN TLS BAR

Dato de inflacion (descomposicion por partidas) Impacto de los aranceles en el IPC a lo largo de 2025
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Source: Bloomberg Economic Analysis (ECAN) Bloomberg Opinion

v El dato de inflacién de mayo resultd ser favorable (graf sup izq), a
pesar de que la inflacidn de servicios se sigue mostrando resistente

v’ Los aranceles siguen siendo el principal foco de incertidumbre, ya
que no se sabe qué sucederd una vez venza el plazo de 90 dias dado
por Trump, v que finaliza el 9 de julio

v La respuesta de las compaiiias a una subida arancelaria es por el
momento incierta y se resumiria basicamente en dos opciones: |.
Trasladar el impacto de la subida de los insumos al consumidor final,
propiciando un aumento de la inflacion Il. Asumir las propias
compafiias la subida de los precios de los insumos a costa de unos
menores beneficios empresariales, lo que impactaria negativamente
en el crecimiento econémico del pais

2025 through 2025
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25. Source: Empirical Rescarch Partners Analysis.

Fuente: Robeco

Asumiendo un traslado de un 75% de los aranceles al cliente final o
consumidor, se estima que el impacto en el dato de inflacién
subyacente (“Core”) para 2025 supondria una subida de la inflacién
de un 1% (graf sup dcho)

En su dato reciente de junio, el indice de sentimiento del
consumidor de la Encuesta de la Universidad de Michigan, mostré
una mejoria al 60.5 desde el 52.2 en mayo (superando las
expectativas de los economistas), y las expectativas de inflaciéon a un
ano bajaron al 5,1% desde el 6% de mayo, retrocediendo la previsién
a cinco anos desde hasta el 4,1% (anterior 4,2%)
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COYUNTURA L o
CONSECUENCIAS DE LOS ARANCELES EN CONSUMIDORES Y EMPRESAS AMERICANOS CONSI LIO

LN TLS BAR

v/ Como se observa en el grafico inferior, la confianza de los v Los planes de capex de las compafias estdn siendo erraticos desde las
consumidores tanto con ingresos elevados como inferiores, ha elecciones. Las compafiias no saben muy bien en qué escenario se
experimentado un fuerte declive a raiz del “Liberation Day” moveran durante los préximos meses, por lo que estan retrasando la

toma de decisiones hasta tener una mayor visibilidad

Sentimiento del consumidor a la baja entre los distintos niveles de renta

Index

Planes de las compafiias americanas en cuanto a capex
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v' De igual manera, un_porcentaje excepcionalmente elevado de v Cuando la incertidumbre es elevada, la actividad de M&A de las
consumidores se muestra pesimista respecto a la evolucién econdmica compaiiias decae (graf inf dcho)
a 1 afiovista

Empeoramiento de las condiciones financieras a 1 afio (%) X
Volumen de las transacciones de M&A en EE.UU.
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COYUNTURA - e
TASA DE DESEMPLEO, UNO DE LOS DATOS CLAVE SOBRE LA EVOLUCION ECONOMICA ( ()NSI [ ](?

v En junio se produjo una subida apreciable de las peticiones A !0sconsumidoresles preocupala estabilidad laboral

continuas de subsidio de desempleo, lo que apuntaria a que las Y-month sconomic expectations.more unemployment 0%
empresas americanas han decidido ralentizar contrataciones hasta ’
tener visibilidad sobre los aranceles

v Si bien por el momento los datos no apuntan a recesién, el mercado
se encuentra vigilante (graf inf izq)

Tasa de desempleo en el punto de mira

Moty ¥, [ Table « s

Fuente: Apollo,

v/ En general, los sectores mds ciclicos muestran debilidad en el
empleo, a lo que se sumaria que muchos de los despidos que se
vienen produciendo en el gobierno federal no quedan reflejados
por el momento en los datos de paro

v" Como consecuencia de la incertidumbre respecto a la evolucién de
los precios vy el empleo, los consumidores estan reduciendo su gasto

personal (graf inf dcho)

Cambio mensual en el gasto personal nominal (m/m)

Fuente: Bloomberg, Consilio

v Por lo general, el desempleo solo comienza a aumentar poco antes de
gue comience una recesién y alcanza su punto maximo un poco
después de que termina

i |
0.5
v Por otra parte, los consumidores esperan que el mercado laboral se |IIII|III;I|IIIIIIII I|“
| | |
I: 1Y

deteriore a 12 meses vista (graf sup dcho) 0 , Aug Jan  Jun  Nov
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COYUNTURA
BANCOS CENTRALES MANTENIENDO LOS TIPOS, A LA ESPERA DE MAYOR VISIBILIDAD... A EXCEPCION DEL BCE ( (_)NS[[]O
QUE BAJA ' ‘ o

Bajadas de Tipos por parte de la Fed descontadas por el Mercado El consenso de Mercado estima GDP a la baja, Inflacion al alza

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts Maximize

Bloomberg consensus forecasts for 2025

Fuente: Bloomberg, Consilio 0
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—US GOP (%¥OY) CORE PCE

v" Segln lo previsto, la Fed no movié tipos en su Ultima reunién
(4,25%-4,50%), y Powell mantiene el tono de reuniones anteriores, al
considerar que, por el momento, a pesar de la elevada
incertidumbre, la economia se encuentra en una posicion sélida y
que la Fed esta bien posicionada para responder de manera oportuna
a los posibles acontecimientos econdémicos. Se siguen esperando dos
bajadas de tipos para lo que queda de aiio (50 bps de recorte)

e 4y, 0% B ot

Fuente: Apollo,

v La estimaciéon de consenso ya no apunta a una recesién, pero si a
una bajada en el crecimiento. Las tarifas siguen pesando mucho en la
confianza tanto empresarial como de los consumidores

v" Trump dejé caer que tenia “3-4 nombres” para sustituir a Powell (su v El,BC_E' por su. parte, l?ajo por cuarta vc::z este afio (octava ef‘ .total y
mandato acaba en mayo 26) y eso hace que el mercado de mayor septlma_ seguu/ia) Igs tipos en_ 25pb, dejando la tasa de deposllto, en
probabilidad a que el presidente americano vaya a nombrar un el 2% (nivel mas bajo desde dic-22), argumentando que después de la

bajada, estd “bien situado” para responder a acontecimientos

shadow president de la Fed de forma adelantada como forma de ; I did I r ba d Yo baiad
presionar a la Fed, alimentando la retdrica mas “dovish” (el mercado futuros. En la medida en que e mt}erca 0 estaba descontando ‘?”a as
hasta el 1,5% antes de la reunion, la frase de Lagarde sond algo

aumenta la probabilidad de una tercera bajada este afio) ) ) > >

hawkish por el mercado. El actual tipo estaria en su nivel neutral, con
la prevision de una inflacién controlada en el objetivo del 2% para
este afio, y un crecimiento del PIB del 0,9%

v" Los mayores precios del petréleo, unos aranceles mas altos y las
restricciones a la inmigracion estdn ejerciendo presion a la baja
sobre el crecimiento del PIB y presion al alza sobre la inflacion (lo
que se conoce como “estanflacién”). Esta presion de la inflacién al
alza limitaria la posibilidad de bajadas por parte de la Fed que el
mercado estd descontando

v El Banco de Inglaterra y el Banco de Jap6n también mantuvieron los
tipos, pero con un tono moderado. El mensaje de ambos fue:
“Necesitamos mas claridad”
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ACTIVOS: RENTA FUJA
EN EUROPA, LOS CORTOS PLAZOS HAN OFRECIDO LA MEJOR COMBINACION RENTABILIDAD-RIESGO

CONSILIO

v" En junio, el comportamiento de las curvas de Europa y EE.UU fue
FIXED INCOME %M %12M %YTD . . . ,
dispar, con subida de yields a lo largo de la curva europea y caidas en
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 2,3% 10,0% 7,40% - - - - -
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 22% 1.9% 6.88% la_ americana. Esta divergencia se mantiene en el afio: mientras que
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,8% 5,9% 3,85% en EE.UU. han caido las yields de medio-largo plazo, en Europa se ha
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 1.3% 5.9% 3,76% producido una rotacién que ha beneficiado los plazos cortos
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,6% 5,8% 2,83%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,9% 6,6% 3,98% R -
US GOVT BONDS > 10 YR 2,5% 3,3% 3,08% (5 v i e l =
US CORPORATES TOTAL RETURN 1,9% 7,5% 417% 7T TR — l N5
US HIGH YIELD CORPORATES 1,8% 10,4% 4,57% | } - ‘ oY ]
EURO GOVT BONDS 0,2% 4,9% 0,52% | ! I . :Cuirva.de tipos gobierng mlr
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,1% 4,5% 1,56% EE.UU a principio de afio,
EURO GOVT BONDS 1-10 YR -0,1% 5,4% 1,64% mes anterior y actual
EURO GOVT BONDS > 10 YR -0,6% 3,5% 2,33% L |
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,3% 6,2% 1,80% l — . 2
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,4% 8,0% 2,73% l T |
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR -0.1% 5,5% ol Y T = Curva de tipos gobierno Alemania a principio
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 0,5% 5,3% -1,65% P B et
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 1,8% 9,6% 5,41% s -
Fuente: Bloomberg, Consilio Fuente: Bloomberg, Consilio

v" El positivo comportamiento de los activos de crédito, ha llevado a los
diferenciales de crédito a caer a niveles histéricamente bajos, si
bien los corporativos europeos ofrecen un mayor atractivo. Unos

v’ Bajo un mayor horizonte temporal, con el repunte de los tipos largos,
la pendiente de la curva a largo plazo en EE.UU se sitiia en niveles
previos a las subidas de tipos del 2022. La elevada carga de la deuda

tipos de interés gubernamentales mas elevados implican que se
puede obtener una yield del 3% en un corporativo IG o un 5% en un
bono high yield, a pesar de lo ajustado de los diferenciales de crédito

(spreads)

Euro corporate bonds offer a spread pickup over USD ones

am
.

Fuente: B " . 3

Schroders, a 31 H . ‘ . . .

Mayo 2025 AR

e EURIG capis USDHY. EURHY Hard EMD  Comporate EMD

+ Current + Previous month

en Estados Unidos y la gran incertidumbre existentes podrian
impedir que bajen los rendimientos de la renta fija a largo plazo,
incluso si la Reserva Federal estadounidense recorta los tipos

\\Mﬁ\

Spread 5yr-30yr de los bonos del Tesoro EE.UU.

20 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA FIJA CO S 11O
EL INTERES DE LA RENTA FIJA A CORTO PLAZO Y ELEVADA CALIDAD EN CREDITO _\J N I

LN TLS BAR

EUR Investment Grade Index vs EUR 1-3 Year Index
v’ la renta fija a corto plazo ofrece un perfil de menor volatilidad y

proteccion a la baja (graf sup izq)

ik S v Incluso cuando se tiene una elevada conviccién sobre la duracién, la
renta fija a corto plazo ofrece una interesante cobertura (graf inf izq)

rates event

v' La alta calidad sigue ofreciendo una rentabilidad/riesgo mas
atractiva que el high yield. Aunque los fundamentales de las
compafiias high yield parecen bastante sanos, |a desaceleracion en el
crecimiento gue esperan vy los altos niveles de tires reales podrian
provocar que los impagos suban (Morgan Stanley estiman subida
impago EUR HY al 3%) y ademas el diferencial de yield en Bs respecto
a alta calidad (Investment grade) esta casi en minimos histéricos. (ver

Sourc: CE Both ndics, 30 April 2025, graf inf dcho)

8 T
018 2019 2020 20 202 03 2024

s EUR All Maturity Index  smme EUR 1-3 Year Index

Diferencial de spread entre B e IG en minimos
EUR Investment Grade Index vs EUR 1-3 Year Index

Past performanee Is nat s guide to future performance
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Source: IHS Markit, Morgan Stanley Research

Source: ICE Bofa indices, 31 Decomber 2028

PRIVADO Y CONFIDENCIAL

2025 _ 8
PARAUSO PERSONAL Y EXCLUSIVO Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina i l; S ZUWIX%%PSEOPLE Consilio EAF




ACTIVOS: RENTA FIJA
LOS TIPOS NO PARECEN EN TERRITORIO ELEVADO DESDE EL PUNTO DE VISTA HISTORICO, PERO LA DEUDA CONS[ UO
SUPONE UNA AMENAZA... S

Tipo de interés real de la deuda americana a 10 afios Nivel de deuda sobre PIB (%)
— Jagén FEUN, = Bilgos = Francin = ialla Reino Unida = Conadi = Espofin Oros 610
The U.S. Real Ten-Year Treasury Bond Rates' 00
1982 through mid-May 2025
%
9 - 20 —=
8 - Average: o
1982-1989 00
7 4
Average:
s 3 1990.1939 Average: 150
5 2000-2009
4 - Average: 00
2010-2019 -
3 -
1 4
0 -;/J i 'in A 1900 2000 010 2020 2030 2040
Vw Fuente: PIMCO.
-
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 v Se proyecta que el gasto en intereses de la deuda de EE.UU

Fuente: Robeco Recessions represente el 25% de los gastos totales dentro de la préxima década

(graf inf der). La presidn de Trump sobre la Fed para que baje tipos,
supondria un ahorro fiscal en el pago de intereses sobre la deuda.
Por otro lado, los tenedores extranjeros de Treasuries a largo plazo
estan en niveles récord, haciendo mas vulnerables sus carteras a
unos tipos mas altos.

v' Los tipos de interés en EE.UU no parecen encontrarse en un
territorio elevado, como sugiere Trump, si miramos los tipos de
interés reales histdricos (graf sup izq). Dado el actual nivel de
inflacion, el tipo de interés real a 10 afios se situaria alrededor de los
niveles de los afios 2000, antes de que comenzase la politica
monetaria expansiva a raiz de la GFC que llevé a los tipos a 0. Esto es Gasto neto por pago de intereses sobre el total de ingresos fiscales (%)
aun mas cierto si esperamos un repunte inflacionista, como

. see . . 25.0
consecuencia las politicas de Trump, lo que haria que los tipos reales
US's interest I:ill/’O 2.5
cayeran is expected to hit "
24% in a decade = 20.0
v" Segun PIMCO, mayor gestora de renta fija del mundo, aunque roza 17.5
maximos histéricos, la deuda sigue siendo sostenible en la mayoria de 15.0
los paises desarrollados. Entre las excepciones notables se 2.5
encuentran Japén, EE. UU. y Francia, donde la deuda sigue una 50
trayectoria insostenible a largo plazo (graf sup dcho). Es probable -
que los déficits se mantengan por encima de los niveles previos a la 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030
pandemia, en parte debido al aumento del coste de los intereses. Sounies Shombbonts Wosoihand
PRIVADO Y CONFIDENCIAL 2025 F ND PE PLE . 9
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la dltima pdgina 1 l UNDSPEQ Coneilis EA

eseaia AWARDS Consilio EAF




ACTIVOS: RENTA VARIABLE

CONSILIO
LAS BOLSAS AMERICANAS AL ALZA, A PESAR DE LA INCERTIDUMBRE GEOPOLITICAYY ARANCELARIA - et
____| _ _ ‘/ , i . , . ,
. o o ., El indice S&P 500 aproximandose a su nivel mas alto a pesar de un
afio tan tumultuoso. DeepSeek, las tarifas y los conflictos
MSCI WORLD 34% | 116%  574% - - . . )
MSCI WORLD VALUE 3% | 130%  8.67% geopoliticos, como la reciente “Guerra de los 12 dias” no han sido
MSCI WORLD GROWTH 4,3% 16,3% 7,61% suficientes para “descarrilar” el rally v la bolsa se ha mantenido
S&P500 4.5% 14,6% 5,65% estable aICiSta
DOW JONES INDUSTRIAL 4,5% 14,7% 4,55%
NASDAQ 100 63% | 161%  835% /7 S&P 500 Index
RUSSELL 2000 5,3% 7,5% -1,95%
RUSSELL 1000 VALUE 34% | 13,7%  6,00%
RUSSELL 1000 GROWTH 63% | 165%  575% All-time high
STOXX 600 -1,2% 9.4% 9,37%
EUROSTOXX 50 41% | 11,0%  10,40%
DAX 30 -0,4% 31,1% 20,09% DeepSeek Middle East>->
IBEX 35 -0,9% 33,4% 23,45% worries escalation
MSCI EUROPE VALUE 08% | 142%  11,02%
MSCI EUROPE GROWTH 1% | 22%  284%
TOPIX 1,8% 1,0% 2,44% Tariff panic
SHANGAI SHENZEN C$I 300 25% | 132%  0,03%
MSCI EMERGING MARKETS 6,5% 15,8% 16,77% Jun Jan Feb Mar Apr May
MSCI ASIA ex JAPAN 6,9% 17,6% 15,43% 2024 2025
MSCI LATAM 4,7% 11,9% 28,22%
MSCI FRONTIER MARKETS 5,2% 23,6% 19,64% Source: Bloomberg
Fuente: Bloomberg, Consilio
v' Relativo al resto de bolsas mundiales, el S&P 500 ha vuelto a los
v Unas condiciones financieras mdas acomodaticias también han niveles previos al Liberation Day. Los inversores no estdn

facilitado las recientes subidas descontando ningun coste por la desglobalizaciéon

R1) jorl L1)

S&P 500 Relative to FTSE-All World Excluding US

19A9] Xapul

3400+

3300+
NET Apr
2024

3200~
Ji

Source: Bloomberg

Source: Bloomberg Data is normalized with factor 100 as of Januar
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

CONSILIO
ANO DE ELEVADA VOLATILIDAD Y PERSISTENTES ELEVADAS VALORACIONES o A N I et
De cero a una de las mayores recuperaciones Las proyecciones de los analistas no han recuperado los niveles anteriores a las
turbulencias de las tarifas
~ S&P Rebased to 100 on Feb 19th 2025 Peak
-=Median S&P Around > 10% Drawdowns (Back to 1969) m 20th to 80th Percentile S&P 500 ye nd 2025 price
2.5 TARIFF REACTION
.0
D
.0 .
6.550 DEUTSCHE BANK
.5 6,500 YARDENI
.0
4.
Current market went 5.0
from being one of — : .. to one of best .5
deepest selloffs .. B recoveries %
80.0
-91-81-71-61-51-41-31-21-11-1 9 19 29 39 49 59 69 79 89 99 109
Days Before and After Peak Prior to a > 10% Drawdown
Source: Bloosbery: Macrobond

ahoo/finance

v La evolucién reciente del S&P 500 pasa por una de las correcciones
post-maximo mas pronunciadas, seguida por una de las
recuperaciones mas sélidas en mas de cinco décadas. A pesar de la
persistencia de aranceles elevados, el exceso de liquidez ha actuado
como catalizador de una recuperacién atipicamente acelerada,
posicionando al indice significativamente por encima del rango
histérico de recuperacion observado tras caidas superiores al 10%
(graf sup izq)

| R SRR 59 g DORURIE N i1

v’ Las proyecciones de los analistas corregidas a raiz de las turbulencias
no han recuperado las estimaciones de principios de afio. Si bien,
persiste una mayor dispersion entre las mismas. Algunos apuntan a
rendimientos superiores al 10% en la medida en que las dudas sobre
las tarifas se vayan relajando (graf superior dcho)

'06 | '07 | '08 | '09 | '10 | '

Source: Bloomberg

v" El S&P 500 cotiza a 22x fwd P/E, un 35% superior a su media de los
ultimos 20 aiios (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

A PESAR DE LAS ELEVADAS VALORACIONES EL OPTIMISMO PERSISTE AUNQUE CON FACTORES EN CONTRA

CONSILIO

La renta variable esta cara en términos absolutos y en comparacion con los
bonos del Tesoro de EE. UU.

A 31 de mayo de 2025

Ratio precio-beneficic spustada al cick (CAPE)

Rentzbiidad real de la renta variable (1/CAPE)

Rendimiento real de los bonos a 30 afos

Prirma de riesgo de la renta variable (rentabildad de Ia renta variable - rendimiento real de los bonos)

Valor Percentil

Prima de riesge de la renta varisble estadounidense

Los inversores hoy pueden “demandar”

una mayor prima por invertir en renta
variable americana

8
6% -
Europe ex UK equities are
priced to outperform 10yr
™ German bunds by 4.1% a year
US equities are priced to
P outperform 10yr US
' treasuries by 2.3%a year
2]
L N N A
@’b @’b (;@ 6{0 @'h @D 6\’0 (\'b 6\3 2 @’b (;‘b o\’b (("b

Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated
For US: Bond = 10-year Treas: equity market = MSCT USA index. For Europe ex UK: Bor
market price equal to the sum of ted fiture cashfioms. Cashflow p 5

Bank of Philadelphia Survey of Prafessianal Forecasters, Furopean Central Bank Survey of

y count rate which sets the
and rfiation. Data to 30 May 2025. Source: Federal Reserve
2e relevant disdaimers on page 52

Elevado optimismo sobre las Mag 7. en cuanto a beneficios y margenes que las
llevan a cotizar en niveles elevados de precio sobre ventas...
Bloomberg Magnificent 7 Price/Sales

S&P 500 Information Technology Price/Sales
10

T

1995 2000

2025

Source: Bloomberg
.. con los indicadores limitando un rebote y aceleracion de los beneficios por accion

ISM manufacturing PMI and S&P 500 12-month forward EPS (YoY %)

70 — S AN

ufacturing PMI

S&P 500 12m forward EPS (YoY 9%, RHS) 50%

86 ‘89 '92 95 98 01 04 07 10

Source: BofA Global Investment Strategy. Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LA EXPOSICION A BOLSA SE SITUA EN MAXIMOS Y SIGUE RECIBIENDO FLUJOS

CONSILIQ

LN TLS BAR

Exposicion a los diferentes activos a través de los distintos grupos inversores

70%

Aggregate fi asset all tion across h
60% - mutual funds, pension funds, and foreign investors |

53%

50% Equity
40% |
30% Debt

20% 189
13%

Cash

0%
1952 1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022 2032

Source: EPFR, Goldman Sachs Global Investment Research

Flujos hacia renta variable americana (acumulativo en $Bn)

600 $515bn

400

200 /\ / / /

o /\\ £ AV
-200
-400
e 6 7 18 19 20 21 ‘22 23 24 25 26

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR. 2025 YTD annualized

Posicion en bolsa por parte de los hogares americanos (% sobre total de activos
financieros)

35%
=S households holdings of equities as % of total financial assets 2024
30%
30% 1968
28%
2000
25% 25%
20%
15%
10%
5%
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025
Source: BofA Global Investment Strategy, DLX Haver, Federal Reserve

v’ La exposicién a renta variable alcanza un record del 53%, mientras
que a renta fija o liquidez ha caido a minimos de varias décadas. Se
consolida el sélido comportamiento de la bolsa, pero también podria
indicar una mayor vulnerabildad ante cambios en la percepcion del
riesgo (graf sup izq)

v Los inversores privados americanos acumulan su mayor nivel de
exposicion a renta variable incluso por encima de la burbuja
tecnoldgica (graf superior der)

v/ 2025 se presenta como el segundo afio con mayor volumen de
entradas en renta variable a nivel global (+$515bn) y el tercero en
EE.UU. (+$328bn), dando una muestra del apetito por el riesgo a
pesar de los factores macro adversos (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

ELEVADO GRADO DE CONCENTRACION DE LA BOLSA AMERICANA

CONSILIO

Mayor nivel de concentracion en 10 compaiiias

40%

10 largest companies
35% as share of S&P 500 total
30%

Market cap

25%

20%

15%

10%

38%

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Earnings refiect consensus forward 12-month estimates

Source: Compustat, IBES, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Sélo 52 compaiiias explican el comportamiento del S&P 500

S&P 500 Herfindahl-Hirschman Index

1/94 158.71 ~ Averay 18.52

1990-1994

Source: Bloomberg Intelligence

Mayor nimero de compaiiias con valoracion de “Compra”

500 — 500
450 — 450
400 - 400

350

300

250

200

150

- Sueneorr~ =
35000 0000000000 000000 000 0000000000000 00D00SIO0T0TTTT
< T N T O P 6 O S P £ S S T T ~ &~

= Net ‘Buys’ Net ‘Hold" Met 'Unpf’

Source: Bloomberg, Jefferies

v’ 10 compaiiias aglutinan el 38% de la capitalizacién y el 30% de los
beneficios del S&P 500 (graf sup izq)

v' Desde el 2T-02 no se habia alcanzado un mayor numero de
compaiiias con rating “Compra”, reflejando el optimismo de los
analistas (graf sup dcho)

v La concentracién del mercado en el S&P 500 ha alcanzado niveles
extremos, con el Indice Herfindahl-Hirschman indicando que la
aportacion efectiva ha caido a solo 52 acciones, el nivel mas bajo
desde al menos 1990. Esto refleja un dominio sin precedentes por
parte de un pequefio grupo de empresas de mega capitalizacion (graf
inf izq)

PRIVADO Y CONFIDENCIAL
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina W\

msl FUNDSPEOPLE [Jil crywize [y
ESPANA AWARDS : | Consilio EAF

AnARDS 2004

14



ACTIVOS: RENTA VARIABLE
PERO LAS VALORACIONES, EVENTUALMENTE, SON IMPORTANTES

BCONSILIO

WIS TLS BAE

Fwd PE no dice nad

aalafo..

1 YEAR, % ANNUALISED TOTAL RETURN

60
-
-
*
* 3 I
40 - & **% %3 0.
% 2% XLt N o
AR R AR A Y Re ¢
E T 23RV I
20 PTG IR SN Ko A D Veosis o
AR OAXTN I SSee ¢
DN RS N
R R AR ST S T e
e & /Q}’co‘,-f'\.):‘.O *
o «’0" 00:.0«3:0070—00—.
& L e e
s stta,e No -
* * %
. S o»
_20 &, - “ *% -
®;
* ge *
*
NS
_a0 N2
*
Current level
-60
8x 1 14x 17x 20% 23x 26x

v En el corto plazo (1 afio) las valoraciones dadas no muestran ningtin

... pero lo dice todo a 10 afios

-20

10 YEAR, % ANNUALISED TOTAL RETURN

30

20

RSB gy
* 0%
S8
* >,

Current level

-30
Source: JP Morgan
Markess

8x 11x 14x 17x 20x 23x 26x

Sector por sector el Fwd P/E del MSCI Europe cotiza por debajo del S&P 500

grado de predictibilidad en cuanto a los retornos ofrecidos (graf sup 20%
izq) 10% average 2010-2024 ® current
o ® 5%
0%
v' Sin embargo, en el largo plazo (periodo anualizado de 10 afios), las 0% o 11% °12%
. . . -20% ® 21%
valoraciones se muestran determinantes en cuanto al retorno final 0% . -24% ® 26%
de la inversién. El dato de valoracién actual fPER 22x muestra 40% ® -36% ® -38%
retornos muy ajustados (graf sup dcho) -50% ®52%
0% —
v , . . =Y £ Ee . g g F g g g
La mayoria de los sectores europeos cotizan con valoraciones S = ] z s 2 g ] 3 2
. . P . . . @ =3 = = = E <
inferiores a las de sus homélogos estadounidenses. La diferencia de 5 ¢ & & & g g g g
2 g
valoraciéon es mayor que la media histérica de los ultimos quince 8 3
afios (graf inf dcho)
Fuente: Robeco
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

EL MOMENTUM MACROECONOMICO MANTIENE A LAS ACCIONES EN EUROPA

CONSILIO

Citi Economic Surprise Index en positivo

omic Surprise Index - E

~

0
]
£
8 520+
X
[
©
=
s

sjulod xapur

Jun Sep
2024
Source: Bloomberg, Citigroup

v El indice de sorpresas macroecondémicas de la zona Euro de Citi
sigue positivo soportando el comportamiento de la bolsa (graf sup

izq)

v Desde noviembre 2024 la bolsa alemana bate a los indices generales
europeos y americanos (graf superior dcho)

v’ Europa tiende a mantener un mejor comportamiento cuando Value
bate a Growth (graf inf izq)

El mercado aleman bate a sus peers europeos y al S&P 500

Normalized As Of 11/12/2024 MDAX Price Index M Stoxx Europe 600 Index ™ MDAX Mid-Cap Index ® Stoxx Europe Mid 200 Index
WSE&P 500 Index

BUCRICH]

Nov Dec
2024

Source: Bloomberg

Bloomberg 8@

Mejor comportamiento relativo de Value vs Growth y Europa vs EE.UU.

BMSCI World Value Index / MSCI World Growth Index (L1) M Stoxx Europe 600 Index / S&P 500 Index (R1)

'05'06 | '07 "0 9['10|'11'12'13['14|'15 '16|'17|'18 |'19 '20 '21|'22|'23 '24|'25
Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LAS VALORACIONES EN EE.UU. SE VUELVEN DE NUEVO EXIGENTES

@& CONSILIO

WORLD EQUITY RATIOS

: EPs GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE

Hjen-23 LAST | Actt EPSwi2 EPS25 EPs26 | EPst e epme | RS REPS o9 lpEHoy PEW2 P25 Pe2s | YELD| wviD :;:‘ vou

MSCI WORLD MXWO Index 4008] 1839 197 2142 2353 4.2% " 99% 0,3 1,3% n 218x 198x 187x 17,0x 18% 9, 3% 19 16%

S&PS00 SPX ndex 6205| 2543 2844 2068 3zs | ame 123w 105 0% 3% o | 244 221x 209x @ex  13% | £2% 20w 20%

DOW JONES INDU Index 24095 13816 20089 22792 25578 | 14% 75% 122% 0,3% 4% @ |23 208x 193 172 [ 17%| 4% 1% 1%

NASDAQ100 NDX Index 2679| 7035 7es6 8850 9995 | 94%  150%  129% 0% 3,3% n 22X  WAx /Ex 2Tx | 07% | 8% 2% 2%

RUSSELL2000 RTY ndox 2175] &70 802 w83 125 | 198w w1 2 | o2 32 @ | @& 2Aix W 64 | 25% | 8% 10 25%

STOXXE00 SXOP Index sal 1 3B 7 w4 | oew s em o8% &7 51 | 150« 143x  13ex  125x ; 33% | s % 5%

EUROSTOXX50 SXBE Index 5303| 97 381 33 4acee | 30w 9B 0% | 2t 55 0 ® | 152x  48x 43 130x | 31% | Ma% 19% 8%

BEX3 IBEX Index 139%2| 11212 18131 14814 15544 | 249  ag%  56% Z0%  w»¥ 5 | 124x 97x  9ax 8% | 59% | 2aw 2% 7%

FTSE100 UKX Index are| em0 esas 7s  7ess | 40w sew ems 0 am B | 128 128x  122x  12x | 3s% | 98 1me 1%

DAX30 DAX Index 23910| 13158 14279 16822 w57 | 856 16am  es% 0% 4% B | 182x  155x  Ax  131x | 26% | 20% 2% 8%

ToPIX TPX index 2853] 1826 748 197 2131 | a2 s sas 28 55 & | a6 184x WS 134 | 27% | 38 19w 2%

EMERGING MARKET § MXEF Index 12] 799 04 1018 1135 | 131% 27 115% 10% o @ | 154 128x  121x 108 | 28% | 1% 0% 7%

ASAPACIFICexJapan | MXAPJ ndex a5 393 29 a8 S| 93 nam 1% 10 08% @ | 164 1M2x 135 121x | 26% | 1% 1% 8%

BRASIL IBOVindex | 138888| 126491 162483 179893 206150| 285  107%  1aew | 2% sa ®m | 1m0x Bix  72x  67x | 64% | 154% 1% 1%

CHINA SHCOMP Index sam| 2155 264 2841 ma | 190%  108% na 0@ 5% 0© |16 127x 121x  na i 30% | 4™ s 20%

INDA SEN SEX ndex 83606| 36014 36611 41234 47301 1.7% 126% 147% -1,%% -6, 1% = 232x 215x 203x 17,7x 158% 7,9% 189 1%

FRONTER MARKET § MXFM Index 572 65 13 690 | e s sew | om  sew m | tosx 9ax s sox isow | 20m 1 ow

EU Banks SXTP Index 275 M3 303 ns 339 -3,3% 54% 61% 04% 3™ = 88x 88x 85x 81x 54% 345% 38% 3%

EU Energy SXEP Index 0| M5 23 /5 W | 4% TN 41% 26%  140% S | 104 05x 102 98 | 52% | 108% 10w 21%

EU Utilites SXEP Index as| 25 24 g w1 | om a2 emw 0%  16% B | 138 138x  133x  124x | 45% | 212% 1w %

EU Telecoms SXKP Index 25| 128 155 180 198 | 212% 162% 101% | 4% 82 & | 200x  52x 42 129« | 42% | 5% 8% 5%

EU Health SXDP Index 10| 63 3 T3 w2 | 24%  9m  9a% 47% 52 @ | 157« 46x  40x  128¢ | 27% | 43% 18w

EUTech SXEP Index a5| 04 25 s 29| aow  wew  15mm | Am am B | z7ex 2ax 24 2x | 12% | 5 e 2%

EU Industrials SXNP Index 10120 M2 w2 a8 %3 | 00% w7 13 | 47 S5ew s | 2% 216x  203x  180x | 20% | m2% 2% 20%

EU Construction SXOP Index 87| 479 480 mp 880 | 01%  106%  93% 28%  om @ |16  180x  152x 139 | 28% | 184% 2% 20%

E£U Consumer Staples SX3 Index %63 w6 17 w0 | 0% 8™ 8% o 6% 02 | wax 6Ix ex 148 33% | 3m 9%

US Banks 1XM hndex ee1| 381 385 32 @22 | 12%  102%  78% 02% 0% 6 | 182x  112x  64x 152 | 17% | &3 2%  21%

US Energy IXE Index 580 554 662 759 -6,1% 19,5% 147% 11% -162% 2 152x 148x 138x 11,8x 35% 1.2 10% 25%

US Utilities SSUTIL Index as| 217 22 25 %7 | 24 103w &% 08% o3 s | 191x 177z 83x  155x | 30% | s 9% %

US Telecoms SSTELS Index 378 163 1181 195 27 7,00 79% 11.5% 0.5% 25% @ 224x 201x 194x 17,4x 03% "% 28% 2%

US Health XV Index 13%) 772 w2 @ w9 | ase  9m 102 | o a3 s | mex  6Ax 154 140k | 20% | 7% 3 1%

USTech IXT Index 2526| 741 859 5 1109 | 15ew  5Em s o™  4%% 7 | 3mix  2W3x  254x 28 ; 07% | 83 2 0%

US Industrials SSINDU INDEX 1209 a7 a0 WP 613 | 29% 145 114% om s & | 268x  243x  27x 4 | 14% | 27% 2% 0%

US Homebuilders ssHOMEINDEX | 2500 2776 2063 2198 2%z | 257 e 155 | 22 200 & | sox  MIx max 9% L 13% | 73m 2m s

US Consumer Staples | SSCON'S NDEX go7| 4 33 w20 a0 | o0z  em 7% ome 4 @ | 28x 21x 214x 199x [ 28% | 6 e
Fuente:

Bloomberg,
Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS (ﬁ,( ) S”[ ]()
EL USD SE DEJA UN 12% EN EL ANO AUNQUE NO PUEDE DARSE POR FINALIZADA LA CORRECCION v N*— l et

v' El délar se desploma hasta su nivel mas débil en mas de tres afios, Los gestores alcanzan la mayor infraponderacién del USD en 20 afios
presionado por las crecientes expectativas del mercado de una
flexibilizacion monetaria por parte de la Fed Net % FMS say they are overweight the US dollar

60 W Net % FMS investors overweight US dollar
50
40
30
20
10

0
-10
-20
-30

-40  Jan'05 Jun'25
‘04 ‘06 ‘08 10 12 ‘14 16 "8 20 22 24 ‘26

Source: BofA Global Fund Manager Survey

El USD se ha abaratado, pero sigue cotizando con prima

|
CURHERCESEEUNBUINIES PPP Premium/Discount, Selected Currencies
USD/EUR =3,1% -8,9% 12,18%
CNY/USD -0,5% 1,4% 1,86%
USDIPY 0,7% 12,2% 9,30% i
EURWPY 38% | 22%  399% * )
DOLLAR INDEX SPOT -2,6% -8,6% -10,78% * -
GLOBAL COMMODITIES 2,0% 1,0% 3,30%
CRUDE OIL 5,8% 218%  942%
NATURAL GAS -2,3% -0,3% -3,29%
GOLD INDEX 0,4% 41,9% 25,89%
Dec 04 Dec 06 [ Dec 10 Dec12 Dec 14 Dec 16 Dec18 Dec 20 Dec22 Dec24

w—DXY EUR PY c:
Fuente: Bloomberg, Consilio

Fuente: MAN
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS _,1(_ ) Sﬂ [ ]()
SE ROMPEN LAS TRADICIONALES CORRELACIONES DEL USD TRAS EL LIBERATION DAY ( — N*— l srroiered

La yield del bono americano sigue desvinculada del USD Nivel del délar estadounidense y diferenciales de tipos de interés (Nivel del
indice, izqda.; puntos %, dcha)

Bloomberg Dollar Spot Index

S&P 500 Index

'
N e
¥ o
AN
1
|
'
1

Correlacién USD S&P 500!

Sensibilidad del USD a las variaciones de los tipos de interés a corto plazo

v' El délar, que se desvinculé de los tipos de interés a largo plazo con
las dudas sobre el excepcionalismo americano, ahora sigue cayendo,

0.8%
en sintonia con la vield de la deuda americana y ante la posible
0.6% renovacion anticipada de Powell (graf sup izq)
9 . . .
0.4% v Las dudas sobre el excepcionalismo americano vuelven a provocar
0.2% que el USD y el S&P 500 registren correlacion positiva (gréfico

— Beta of DXY weekly changes fo 2y rate differential (26-week rolling) superior derecho )

0.0%
N v

025 La correlacion entre el USD y los tipos de interés a corto plazo se ha
T uk3 Nov-23 Mar-24 Jul24 Nov-24 Mar-25 roto tras el Liberation Day, con el ddélar desvinculandose de los tipos
a corto plazo (graf sup izq)

Source: Bloomberg
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS @ C(_)NS[ L]O

EL ORO SIGUE SIENDO EL ACTIVO PREFERIDO PARA LOS BANCOS CENTRALES EN ESTE CONTEXTO

Expectativas sobre las reservas de oro de los Bancos Centrales a 12 meses Oro en el balance de los Bancos Centrales

B Increase M Remain Unchanged M Decrease Don't Know / Troy ounces

2019 1208
2020

2021 Ho
2022

2023 100
2024

2025 0.90

o 50 100% IQIGQ IQISO 2(}'()0 20I20
Source: YouGov, World Gold Councll Sugtuemgn::‘rroy ounces reported in IMF World Reserve Gold Holdings. Data may be partially incomplete
due to under-reporting.

v" En una encuesta a 72 bancos centrales, el 43% espera incrementar El oro se convierte en el 22 activo de reserva de los bancos centrales

sus reservas de oro frente al 29% del afo anterior (graf sup izq)
Gold is now the second most important reserve asset for central banks

Composition of global official reserves (%)

v" El oro en el balance de los bancos centrales alcanza niveles no e e b At meiiet ot
vistos desde 1979. Los bancos centrales y los fondos soberanos han 100
doblado el ritmo de sus compras de oro en los ultimos 3 afios (graf llIIII“III"|||||||||||||||||||||||||I||||||||||||||| |||II||||||||||I||||||||||||||||||I||||
sup dcho)

v’ El oro ha superado al euro como el segundo activo de reserva mas
grande del mundo, representando el 20% de las reservas, mientras

que el euro ha caido a 16%. El délar estadounidense sigue siendo con IIIIII“II'.IIIIIIII'|II||mII“IlIIm“I"IIII.III.II.“IIm.IIMI
¥ i o

diferencia el nimero uno, con un 46% del total de reservas (grafico

. 1999 2005 2010 2020 2024

inf dcho) Source: ECB
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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 ninglin 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 sdlo sera responsable de las
recomendaciones de inversion 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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