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COYUNTURA CONSILIO
LA APROBACION DE OBBBA AUMENTARA LA DEUDA AUNQUE, A CORTO PLAZO, SERA UN ESTIMULO @ N Nk I -

Proyeccion de la Deuda Federal Neta actual y bajo la aprobaciéon de OBBBA Impulso fiscal neto de OBBBA
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v Tras la aprobacidon de One Big Beautiful Bill Act (OBBBA), se estima
que la deuda federal neta en EE.UU. se sitie en USD55Tr. En 2035 PIB de EE.UU. (Tasa anual Consumo personal en EE.UU..
desde los USD30Tr actuales (graf sup izq) desestacionalizada, intertrimestral) (Tasa anual desestac., intertrim.)
o 6%
v" No obstante, la nueva legislacién OBBBA se espera que suponga un e
impulso mds alld de la extensidn de las rebajas fiscales de 2017. El 4
mayor impacto se apreciaria en 2026 y supondria entorno a un 1% -
del PIB (graf sup der) 2
v" EI PIB de EE.UU. subid al 3% frente al descenso del 0,5% del anterior . . ‘ . 2 0
S , B : ; Q. Q4 Q3 Q2 Q2 Q Q4 Q3 Q2 Q2
tr|mes.t|.'e, gra.uas ala c§|da de las importaciones a consecuenue.) del o 2 2, 22 s, B 22 22
aprovisionamiento realizado por las empresas durante el primer
trimestre para hacer frente a los aranceles. No obstante, el gasto del
consumidor crecié a su tasa mas baja desde la pandemia lo que es Source: Bureau of Economic Analysis
un signo de debilitamiento del crecimiento econdémico (graf inf der)
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COYUNTURA

A LA ESPERA DEL DESENLACE FINAL, LOS ARANCELES IMPACTARAN SOBRE TODO EN EE.UU

@& CONSILIO

Arancel medio sobre importaciones en EE.UU.
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Source: IV, Apollo Chie Economis.

v El arancel medio sobre importaciones en EE.UU. se sitta en 14,7% a
la espera de las negociaciones con los diferentes paises. Los mas
recientes desarrollos han sido el acuerdo con Japén y la UE con
quienes se han fijado aranceles del 15% para todos sus productos
(graf sup izq)

v" No obstante, seglin el Fondo Monetario Internacional el principal
damnificado de |a imposicién de aranceles seria EE.UU. (graf inf izq)

v' La proporcién del coste tarifario que estarian soportando los
consumidores americanos estaria subiendo desde el 0% en el primer
mes al 10% en el segundo mes y al 40% en el tercer mes tras la
imposicion (graf inf der)

Proporcion de aranceles que se traspasa a los consumidores
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COYUNTURA

MEJORA EL DATO DE PARO AUNQUE A FUTURO LA TENDENCIA ES A QUE REGISTRE UN AUMENTO

CONSILIO

Tasa de paro en EE.UU.

Jaam
4 June 2025

Source: Macrabend, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)

v El crecimiento del empleo americano_excedid las expectativas en
junio incrementandose en 147.000 por un aumento del empleo
publico local. La tasa de desempleo cayo hasta 4,1% en junio desde
4,2% en mayo (graf sup izq)

v" No obstante, los empleos privados registraron su_primer descenso
en 2 afios (graf sup der)

v Teniendo en cuenta que, desde enero de 2023 hasta la actualidad, 1
de cada 4 empleos han sido creados por el gobierno y que si
afiadimos educacion y salud, estas tres partidas representan el 75%
del nuevo empleo, con el plan de Trump de reducir el empleo
publico parece complicado mantener la actual tasa de paro (graf inf
der)

Variacién en empleos privados (intermensual)

Change in private payrolls

I i ! ! '
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Source: ADP Re rch

Empleos no agricolas en EE.UU. (contribuciones por sectores e
y junio de 2025)
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Fuente: Rubrics

PRIVADOY CONFIDENCIAL
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

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

A/

AWARDS

PRIVATEBANKING.
AnxaDS2024 -

znzsl FUNDSPEOPLE [l yWiRe [, 4
ESPA

Consilio EAF



COYUNTURA < .
DATOS DE INFLACION CONTENIDA AUNQUE DOLAR Y ARANCELES AMENAZAN EN EE.UU. ( ()NS”](?

Inflaciéon en la Eurozona
v’ Lainflacién en la zona Euro se sitta en el 2%, en junio en linea con el

objetivo del BCE, lo que deberia permitir bajadas adicionales de tipos
a pesar de que, de momento, el BCE ha pausado las bajadas (graf sup

izq)

# Inflation rate ~ Core inflation Services inflation

v’ La inflacién subyacente en EE.UU subié un +0,2% en junio frente al
0,3% estimado. La tasa interanual subyacente se sitia en +2,9%. Por
su parte el indicador general subié +0,3% dejando el dato interanual
en +2,7% vs 2,6% esperado (graf inf izq)

v' Una depreciacién del USD de un 10% adicional en el segundo
semestre al 10% ocurrido en el primero impactaria en 0,5% puntos de
inflacidn en el primer trimestre de 2026 (graf inf der)

IPC subyacente de EE.UU. en junio Impacto de la depreciacion del USD en la inflacion en EE.UU.
Change in core CPI (MoM) Change in core CPI (YoY)
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Source: Bureau of Labor Statistics
Note: Core Consumer Price Index excludes food and energy
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ACTIVOS: RENTA FUUA

EN EUROPA, LOS PLAZOS CORTOS SIGUEN SIENDDO LA OPCION MAS RENTABLE Y MENOS VOLATIL

@ CONSILIO

En EE.UU:, desde principio de afio, las yields han caido a pesar del repunte del
ultimo mes. En Europa la curva ha rotado sobre el 3 afios con los plazos cortos
cayendo aunque en el mes hayan repuntado ligeramente las yields de éstos por la
pausa del BCE

|
FIXED INCOME %M %12M %YTD
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS -0,8% 6,1% 6,72%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS -0,1% 9,8% 6,96%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,2% 4,2% 4,09%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN -0,3% 2,1% 3,36%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,0% 4,2% 2,77%
US GOVT BONDS 1-10 YR -0,1% 3,8% 3,70%
US GOVT BONDS > 10 YR -1,1% -3,7% 2,15%
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,0% 4,2% 4,24%
US HIGH YIELD CORPORATES 0,4% 8,7% 5,04%
EURO GOVT BONDS -0,4% 1,6% 0,29%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,0% 3,4% 1,58%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR -0,2% 3,2% 1,56%
EURO GOVT BONDS > 10 YR -1,1% -2,4% -2,95%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,4% 4,5% 2,34%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 1,1% 7,9% 3,92%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR -0,1% 3,3% 1,52%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR -0,6% 0,0% -1,86%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,6% 7,8% 6,27%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Curva de tipos gobierno EE.UU a

Fuente principio de afio, y actual
Bloomberg,
Consilio

i N
.// Curva de tipos gobierno de Alemania a
e principio de afio y actual
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Los tipos de interés reales en EE.UU. (una vez descontada la inflacién) no puede

argumentarse que estén en niveles extremos

/ Fed Funds - 1-Y Breakeven / Fed Funds - Core CPl ./ 10-Y TIPS Yield ./ Fed Funds

] I |
2000 2010 2020 2025

Source: Bloomberg Bloomberg Opinion

Aun asi, los mercados esperan que la Fed baje los tipos hasta el 3% vs los actuales
dotplot (la proyeccion de tipos de la propia Fed) que apuntan a bajadas de un
0,5% de aqui a finales de afio. De momento mantiene tipos en julio en el 4,5% y
pone en duda la rebaja en septiembre

/# WIRP Implicit Dec. 2026 Fed Funds  FOMC Dots Median Dec. 2026 Fed Funds
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Source: Bloomberg World Interest Rate Probabilities Bloomberg Opinion
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSILIO
LOS DIFERENCIALES DE CREDITO EN MINIMOS PERO LAS Y/ELDS SIGUEN RESULTANDO ATRACTIVAS @ o\ Nk IL A\

Spread de la deuda BBB en EUR
v Los diferenciales de crédito se encuentran en niveles reducidos, lo

que deja poco margen de mejora (graf sup izq)
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Con datos desde 2010, el actual nivel de diferenciales se sitia en

70 . . 3 . . 7. . .
niveles muy bajos en términos histdricos. Al contrario, los yields se
60 . . on] sLe .
hallan en niveles histéricamente elevados (graf inf izq)
50
40 ’ . . . ~
v’ Tras el periodo de mayor endurecimiento monetario en 40 afios, las
30 . B P . . on] .
yields aun se situan en niveles que histéricamente han ofrecido
20 . . . ~ .
retornos atractivos en los siguientes 5 aiios (graf inf der)
10
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@ Credit Quality: EUR BBB - A Corporate OAS

Source: ICE Bofa Bond Indices, Robeco, June 2025. Past performance is no guarantee of future results. For illustrative purposes only.
Rentabilidad histérica anualizada a 5 afios partiendo de los actuales niveles de

yield
Percentil del yield y spread de bonos americanos investment grade y high yield
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ACTIVOS: RENTA FUUA

PREVISIBLE ESTABILIDAD DE DIFERENCIALES DE CREDITO Y YIELDS DE LA DEUDA

B CONSILIO

Beneficios empresariales y diferenciales del crédito investment grade en EE. UU.
% de caida a partir del maximo (izda., invertido); puntos basicos, diferencia
respecto a los minimos de dos afios (dcha.)
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35 Caida de =5
Recesion beneficiosy

ampliacién de 450

diferenciales
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4 Beneficios Diferenciales

Fuente: Bloomberg, IBES, LSEG Datastream. S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Los beneficios empresariales se refieren a los beneficios
futuros a 12 meses del S&P 500; los diferenciales se corresponden con los diferenciales ajustados por opcion del Bloomberg US Aggregate -
Corporate. Los periodos de recesion se definen usando los datos del ciclo empresarial de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica de

EE. UU. (NBER). Las r histéricas no son fiables de 0s resultados actuales ni futuros.

A31de mayo de 2025.

v Los diferenciales del crédito con alta calificacion pueden aguantar en
los actuales niveles comprimidos si_se mantienen los beneficios
empresariales, algo que actualmente es la hipotesis central, una vez
que se los temores a una recesion se han alejado (graf sup izq)

v Por otro lado, respecto de las yields de la deuda, se han mantenido
estables en los actuales rangos durante un largo periodo, por lo que,
tedricamente, no son previsibles grandes variaciones en las mismas,
maxime cuando se esperan tipos mas elevados por mas tiempo en
los plazos largos, tanto por una inflacion mas elevada como por las
dudas sobre la independencia de la Fed (graf sup der)

v" Y con los niveles en méaximos de las hipotecas en EE.UU., parece
complicado que los tipos americanos vayan mucho mas del 5% al
alza salvo una gran disrupcion en el mercado (graf inf der)

Tires nominales de la deuda publica a 10 afios

Tiren%
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Fuente: LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Las
rentabilidades histéricas no son indicadores fiables de los resultadoes
actuales ni futuros. A 31 de mayo de 2025.

Tipo de hipotecas fijas a 30 afios en EE. UU.
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Fuente: LSEG Datastream, Mortgage Bankers Association of America,
J.P. Morgan Asset Management. A 31 de mayo de 2025.
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ACTIVOS: RENTA FIJA

EL PRINCIPAL RIESGO ES EL ELEVADO ENDEUDAMIENTO QUE PRESIONA AL ALZA LAS YIELDS DE LARGO PLAZO

CONSILIO

Prima de plazo del bono a 10 afios americano

ACM Term Premium 10 year yield Moyenne
1961 1965 1969 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

Source: Bloomberg. Data as of 16/06/2025

v' La prima de plazo ha estado impulsando las yields de la deuda del
Tesoro a mas largo plazo al alza (graf sup izq)

v El diferencial del tipo de interés de la deuda americana a 30 afios
vs. 5 afos se encuentra en su nivel mas elevado desde 2021 lo que
conlleva un incremento de la pendiente de la curva de tipos (graf sup
der)

v' las yields de los bonos a largo plazo (30 afios) han estado
aumentando en las diferentes geografias ante el aumento de la
prima de plazo impulsada por el fuerte endeudamiento de los
gobiernos (graf inf der)

Diferencial de rentabilidad entre la deuda americana a 30y 5 afios

¥

T NIVATH
/ Wi "Mn‘-‘r
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2021 2023 2025
Source: Bloomberg Bloomberg @

Yield de los bonos a 30 afios en las diferentes geografias

®Japan 30-Year Yield

B German 30-Year Yield

mUS 30-Year Yield

Apr 15 Apr 30 May 15

Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE —~ .
LAS BOLSAS SUPERAN LOS NIVELES ANTERIORES AL “LIBERATION DAY” ( ()NSI [ ]()

La volatilidad de la bolsa es hoy inferior al nivel previo al Liberation Day

MSCI WORLD 22% | 146%  829%
MSCI WORLD VALUE -0,4% 10,2% 9,41% VIX Index / STOXX 50 Volatility Index
MSCI WORLD GROWTH 30% | 21,5%  10,39%
S&P500 24% | 179%  859%
DOW JONES INDUSTRIAL 07% | 113%  472%
NASDAQ 100 33% | 238%  10,96%
RUSSELL 2000 0,7% 2,6% -0,08%
RUSSELL 1000 VALUE 0,3% 9,9% 6,61%
RUSSELL 1000 GROWTH 49% | 253%  9,72%
STOXX 600 12% | 103%  10,44%
EUROSTOXX 50 08% | 143%  10,88%
DAX 30 1,7% | 331% = 20,88%
IBEX 35 36% | 383%  27,91% " :
MSCI EUROPE VALUE 25% | 142%  13,01% . % "‘ p“‘;_‘ ﬂ‘
MSCI EUROPE GROWTH 0,7% | -1,6% 1,41% J* J‘\‘ TRATLY M\.P'J‘.v‘l J
TOPIX 4,2% 9,1% 5,92% Sl iig Ml \. w g
SHANGAI SHENZEN CSI 300 27% | 184%  2,86% » s
MSCI EMERGING MARKETS 1,4% 168%  17,51% ! ! T ! ! !
MSCI ASIA ex JAPAN 20% | 194%  17,44% Jan Apr Jul Oct Jan Jul
MSCI LATAM 5,2% 79%  24,09% 2025
MSCI FRONTIER MARKETS 63% | 31,3%  28,13%
Bloomberg
Fuente: Bloomberg, Consilio
En los ultimos 3 meses los gestores de fondos estan afiadiendo riesgo a las También, en los ultimos 3 meses han incrementado su exposicion al sector
carteras agresivamente alcanzando un nuevo récord tecnolégico a niveles no vistos desde 2009

M Net % FMS taking higher-than-normal risk level: 3m/3m change (%)

'02 :
Jan Jun'09 Jan'13 Jan'21
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE —~ .
EL MERCADO SE INSTALA EN NIVELES DE EUFORIA CON UNA ELEVADA CONCENTRACION ( ()NSI [ ]()

Indicador de euforia de Barclays Evolucion del S&P 500 e indicador de fuerza relativa del indice (USD bn)

Euphoria Indicator is back to -
6000 3
[=1

14% middie digits

g

]
5000 %
o

=1
4000 5
w

2022

Source: Bloomberg

v' El indicador de euforia de Barclays se sitia en 10,7% indicando
elevada complacencia del mercado (graf sup izq)

v Las acciones americanas se sitUan en el mayor nivel de sobrecompra
desde julio de 2024 (grafico superior derecho)

v' La amplitud de mercado en bolsa americana vuelve también a
niveles extremos al ampliarse la divergencia entre el comportamiento
del indice y las acciones individuales (graf inf izq)

2017 2018 2019 2020 2021 22 023 2024 2025
Bloomberg 8
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LOS ACTUALES NIVELES DE COMPRA DE PARTICULARES EN MAXIMOS SUPONEN UN RIESGO

@ CONSILIO

Compras acumuladas por parte de inversores minoristas por afio

Cumulative net retail purchases by calendar year (USSbn)

180
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Fuente: Vanda Research

indice VIX

N \\,,:1,
o“@v“

Source: Bloomberg as at 30/06/25

Fuente: Rubrics
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VIX Futures (12/20 - 06/25)
Vol explosions becoming

Inversidn en acciones sobre el total de los activos de los hogares americanos

(en %)
m Equity as % Total Household Assets
A
>Q N 3 N J 4
& F S FFEE S
Source: Eloomberg as at 30/06/25 1. How Many Americans Own Stock? More Than You Think | The Motley Fool

Fuente: Rubrics

2023 2024 2025

v’ Las compras de bolsa por parte de inversores minoristas alcanzan en

el primer semestre su nivel mas elevado por encima del alcanzado en

Liberation Day el momento especulativo del primer semestre de 2021 (graf sup izq)

more frequent? Recession Head Fake/

Yen Carry Trade

QN G S S S N

D

A
3\4*‘ & F 0"’0 & & 50“ & oz" & }\s“ & ov/“ & W \9 & ov/" & \,& S

v' Actualmente, el porcentaje invertido en acciones del total de los

(grafico superior derecho)

')/

activos de los hogares americanos se encuentra en maximos
histdricos , lo que aumenta la vulnerabilidad a las caidas bursatiles

P P v Probablemente la_mayor participacién de los particulares en el

registrados (graf inf izq)

mercado, haya exacerbado los repuntes de volatilidad recientemente
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE -ﬁ(- ) Sﬂl ]()
SIN EMBARGO, LOS HEDGE FUND ESTAN NEGATIVOS Y LOS DATOS MACRO DIVERGEN DE LAS SUBIDAS ( — N*— l il

S&P 500 mini posicion neta de los futuros no comerciales (% interés abierto) S&P 500 e Indicadores adelantados de la Conference Board

—S&P 500 (Log Scale) LH —Conference Board Leading Indicators RH

uente: Rubrics

Fuente: Bloomberg, Consilio

Indicadores Lideres adelantados 6 meses) e ingresos por accion (interanual)
v' Los hedge funds se mantienen bajistas respecto al S&P 500 con Ty Y ————— T
posicionamiento neto negativo cercano a los niveles de inicio de Conference Board US ing Indicator (Pushed Forward & Months), rhs
2024 (graf sup izq)

v La subida del S&P 500 ha estado desconectada de los indicadores
macro (graf superior derecho)

v Los indicadores lideres han empezado a mostrar sintomas recientes
de debilidad lo que apuntaria a caidas en los ingresos de las
compaiiias para la segunda parte del ejercicio (graf inf der)

Turning down

-20
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloombery: Macrobond
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

CONSILIO
EL NIVEL DE CONCENTRACION EN EL INDICE VUELVE A SITUARSE EN MAXIMOS @ et ot
Concentracion de capitalizacion y beneficios en las 10 principales compaiiias del Valoraciones de las 10 principales compaiiias del S&P 500
S&P 500
12 month forward P/E
% S&P 500 % 35 ,
—Share of top 10 companies Earnings —Share of top 10 companies Market cap |Top 10 W Excluding top 10 WS&P 500
45% 45% 30
40% 40%
25
35% 35%
30% 30% 20
25% 25%
20% 20% 15
15% 15% 10
10% 10%
5% 5% 5
0% 0%
$ T 9335858585 923488588 NI L2353 Y 0
el il el il st bcssttitis 19%0 19% 2000 2008 2010 2018 2020 2025

232333323333 23333233323323323333323323233232332233

Note:Data a5 of Ay 2025.Top 10 « pol
Sources Bloomberg, Apallo ChiefEconamist

Peso de las diferentes zonas geograficas en el indice global de acciones v La concentracién de capitalizacién en unas pocas compaiiias ha

vuelto a niveles extremos con las 10 principales compafiias que

B8 SELECTED COUNTRIES MSCI MARKET CAP AS A PERCENT OF WORLD MSCI ”
,., (percent, daily, based on USS) ™ representan un 40% de la capitalizacién del indice y también un
: St -ss : record de concentracion de beneficios (graf sup izq)
- “
© s v’ La sobrevaloracién de las 10 acciones que mayor peso tienen en el
: : indice es hoy mayor que la que se produjo en la burbuja tecnoldgica
5 " en 2000 (grafico superior derecho)
" "
:: : v" No obstante, desde inicio de afio, la proporcidon de acciones
5 5 americanas sobre la capitalizacion global se ha reducido desde 75%
© 1 hasta 72%. La mayor parte de esa variacion de capitalizacion fue
: : hacia acciones europeas (graf inf izq)
A5 8 e L o o o o
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

DIVERGENCIA ENTRE RENTA VARIABLE Y RENTA FIJA POR ARANCELES Y EXPECTATIVAS DE TIPOS DE INTERES ( ()NSI [ ]()

S&P 500 Total Return vs Bloomberg US Treasury Total Return Unhedge USD

Normalized As Of 12/31/2024 MS&P 500 Total Return Index - Last Price 8 Bloomberg US Treasury Total Return Unhedged USD - Last Price

Jul

Relativo de ciclicas vs defensivas frente a expectativas de tipos de interés a 1 afio
en EE.UU.

2
5]
=P
x
]
c

s Defensives ex-commodities (L1) WOne-year Federal Reserve rate expect

&

=
=)
i

Sep Oct Nov Dec Jan  Feb  Mar  Apr May  Jun  Jul
2024 2025

Bloomberg

Source: Apollo, Goldman Sachs, Bloomberg Bloomberg 8

v' Tras la fuerte correccién de abril, el retorno de las acciones
Ciclos alcistas/bajistas del délar estadounidense y rentabilidad relativa de la americanas supera al de los bonos del Tesoro en la expectativa de
renta variable estadounidense que el consumidor americano seré capaz de absorber el coste de los
aranceles (graf sup izq)
%. variacion anualizada durante el periodo
= v" Que los aranceles no impactardn en la inflacién es otra de las actuales
8 asunciones del mercado, lo que le lleva a descontar bajadas de tipos.
X La bolsa y las expectativas de tipos de interés divergen: las alzas de
. . - los valores ciclicos no concuerdan con el entorno macro de
O—- - desaceleracién sin presiones inflacionistas que apuntan los tipos de
L, . interés a la baja (grafico superior der)
19731978 19781985 1985-1992 1995-2002 2002201 2012025 v Los tipos de interés a la baja acrecentarian previsiblemente la
® Dolar estadounidense Rentabilidad relativa de la renta variable de EE. UU. deb|||dad del USD Histéricamente IOS perl’odos de délar bajista
debilidad del USD. )
ol Upd i Camblo et 1o aneril. Lo eniaDIliacr2aa o I e varoble SaGOUAENGS o6 CorTaaponde con 1 vriackon parcemut suelen coincidir con los de peor comportamiento de la renta
del MSCI USA frente al MSCI World ex-US. Las rentabilidades historicas no son indicadores fiables de los resuitados actuales ni futuros. A31de . . L .
mauo ae 2025, variable americana (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DE BENEFICIOS MUY DEPENDIENTES DEL DESENLACE EN LOS ARANCELES

CONSILIO

Beneficios trimestrales del S&P 500 y estimacion

M S&P 500 quarterly EPS y-o-y change M Estimate

i i i i
Sep Dec Mar Jun
2025

Bloomberg

Source: Bloomberg Intelligence

v' Las expectativas sobre beneficios empresariales de las acciones
americanas son las mas débiles en 2 afios. En el 2 trimestre se espera
un crecimiento de beneficios de tan sélo el 2,8% que deberia ser
relativamente facil de batir. En el afio, las expectativas de beneficios
caen al 7,1% desde el 9,4% de abril (graf sup izq)

v" No obstante, los analistas estdn elevando las expectativas de cierre
del S&P 500 basandose en que los aranceles no tendradn impacto
negativo en la inflacién y que, por lo tanto, la Fed podra bajar los
tipos de interés (graf superior derecho)

v Las revisiones de beneficios al alza en EE.UU. superarian a las de
Europa y Japdén. Probablemente ahi resida el optimismo de las casas
de anadlisis para revisar al alza los objetivos de cierre de afio de los
indices americanos (graf inf der)

Expectativas de cierre de 2025 del S&P 500

Average Strategist Year-End S&P 500 Forecast / S&P 500

BofA Forecast

I/J’"\v

Jan Apr
2024

Source: Bloomberg Bloomberg

Earnings revision breadth

= SE&P 500 MSCI Europe e MSCI Japan

=y f/\\
/ /\\“\/\r’/\f L %

. AN Y N\ N

FUH

2022 2023 2024 2025
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE (ﬁ( ) g.[ ]O
LOS BENEFICIOS ESTAN SIENDO REVISADOS AL ALZA PERO LAS VALORACIONES SIGUEN ELEVADAS - N\, l AN

Resultados de las compaiiias del S&P 500 vs. estimaciones previas Revisiones de beneficios de los estilos de gestion Growth y Value

M S&P 500 Index positive surprises M Negative surprises M In-line

100%
50
25
0
@ @ o 04 @3 Q@ o Q4 Q3 Q2 Q2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Source: Bloomberg Intelligence
PER FWD 12m relativo a los ultimos 20 afios
v' Con 1/3 de las compafias del S&P 500 habiendo presentado
24 . .
Interquartile range  @Median + Current T 10th - 90th percentile resultados del segundo trimestre, un 82% de ellas han batido las
22 : estimaciones previas de los analistas (graf sup izq)
20
* 192 v’ Las revisiones de beneficios estan siendo muy positivas tanto en el
1 = T . . -
. ’ estilo de gestion growth como value, si bien, en el caso de value, la
16 ‘ —_ actual magnitude de revision de beneficios al alza no habia sucedido
5 | | 1 i " 147 ¢ s en afios (grafico superior der)
' ) | T 132 L:so
% 1 | i
1 . . . .
& - 1 ' I v Las valoraciones siguen en niveles muy elevados, tanto si se las
10 - compara con la media de los Ultimos 20 aflos como si se atiende al
" rango en que se han situado la mayor parte del tiempo (graf inf izq)
us ACWorld Japan APxJ Europe AC World EM United
ex US Kingdom
Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSILIO
NO OBSTANTE, LOS RESULTADOS TIENDEN A CONVERGER Y VALUE SIGUE SIENDO UNA OPCION ATRACTIVA @ o\ Nk IU N

Crecimiento anual de beneficios de las 7 Magnificas y de las 493 restantes Russell 1000 Value Index- Russell 1000 Growth Index Returns (Trailing 12 meses)

acciones del Indice S&P 500 vs yield del bono del Tesoro americano a 10 aiios
Annual earnings growth Lo w
40%
35% 36% s
mMag7 S&P 493 f\
o
30% s
am
20%
17%
14%
u
10%
am it
0%
am
-10%
2023 2024 2025E 2026E
P o = w
$ g 8 8 2 B R SR F B R RAREERERRREEERREERNES
Fuente: Goldman Sachs Value Growth U.S. 10 Year
L Quperforms i IJ:anrms o Trnsuw?\!lﬂ

Fuente: Boston Partners

Evolucién de value respecto a growth y del USD

Dollar Higher=Value Lags; Dollar Lower= Value Leads

o P e v' Se espera que el crecimiento anual de beneficios de las 7 magnificas

y de las 493 restantes tienda a acompasarse (graf sup izq)

v’ Las yields de la deuda al alza han solido ser favorables a value
respecto a growth. Es lo que ha ocurrido en el afio de manera
incipiente (grafico superior der).

Bloomberg Dollar Index

v" Un ddlar a la baja suele favorecer el comportamiento de value vs
growth. Es lo que hemos visto que ha sucedido en el afio (graf inf izq)

Russell 1000 Value / Russell 1000 Growth Index

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 16 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Boston Partners
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE (ﬁ( ) g.[ ]O
CONTINUA EMPEORANDO EL MOMENTUM DE BENEFICIOS EN CASI TODOS LOS MERCADOS DESARROLLADOS s N\, l el

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE

01-ago-25 LAST | Actual EPSfwi2 EPS25 EPS26| EPS24 EPS25  EPS26 ;ﬁ"; G;ﬁ:ﬁ‘ RSI |PEHoy PEfw12 PE25 PE26  YIELD| %YTD Z"m" voL

MSCI WORLD MXWO Index 4.076| 184,3 1911 213,3 235,7 3,7% 11,6% 10,5% -0,3% 1,3% 57 22,1x 20,0x 19,1x 17,3x 1,8% 11,2% 16% 16%

S&P500 SPX Index 6.339| 2554 2657 2977 3311 | 40%  12,0%  1,2% | 05%  24% 65 | 248«  223x  213x  19,4x | 13% | 86%  17%  20%

DOW JONES INDU Index 44.131) 19903 20257 22766 25612 | 18%  124%  125% | 08%  -50% 50 | 222x  203x 194x 72 | AT% | 47%  13% A%

NASDAQ100 NDX Index 23218 7094 7741 8891 10123 | 91%  148%  139% | 04%  37% 65 | 327x  276x 261x 229% | 07% | 11,0%  23%  25%

RUSSELL2000 RTY Index 2.212| 67,7 81,6 110,8 136,9 20,5% 35,8% 23,6% 0,9% -10,1% 49 32,7x 22,4x 20,0x 16,2x 3,5% -0,1% 7% 24%

STOXX600 SXXP Index 546 35,9 354 39,3 43,1 1,2% 10,8% 9,8% -0,8% -7,3% 49 15,2x 14,5x 13,9x 12,7x 3,3% 10,5% 1% 15%

EUROSTOXX50 SXSE Index 5320 3467 3344 3656 4036 | 35%  94%  104% | 0%  64% 47 | 153x  154x  145x 13,2 | 31% | 11,6% 17%  18%

IBEX35 IBEX Index 14.307) 11963 11368 11780 12592 | 5.0%  36%  69% 16%  52% 65 | 120x  124x  122x  14x | 42% | 27,9%  26% 7%

FTSE100 UKX Index 9133 6755 6622 7269 7933 | 2.0%  98%  91% 10%  72% 69 | 135x  130x  126x  11,5x | 35% | 142% 1%  13%

DAX30 DAX Index 24.065| 1312,6 14143 1621,9 1813,3 7,8% 14,7% 11,8% -1,2% -5,4% 50 18,3x 15,7x 14,8x 13,3x 2,6% 20,9% 21% 18%

TOPIX TPX Index 2.950f 183,1 173,0 198,5 216,8 -5,5% 14,8% 9,2% 0,1% -6,4% 66 16,1x 15,7x 14,9x 13,6x 2,6% 7,4% 17% 28%

EMERGING MARKETS MXEF Index 1.243| 80,4 88,8 100,8 112,8 10,5% 13,5% 12,0% -2,2% 1,2% 55 15,5x 13,0x 12,3x 11,0x 2,7% 17,9% 1% 16%

ASIA PACIFIC ex Japan MXAPJ Index 654 39,2 42,0 471 52,6 7,0% 12,2% 11,8% -2,0% -1,3% 55 16,7x 14,5x 13,9x 12,4x 2,5% 17,0% 1% 17%

BRASIL IBOV Index 133.071| 12342,8 15702,9 17640,5 20158,1 27,2% 12,3% 14,3% -2,9% -9,2% 40 10,8x 7,9x 7,5x 6,6x 6,2% 10,6% 9% 15%

CHINA SHCOMP Index |  3.557| 2143 2584 2871 na | 206% 111%  na 04%  44% 63 | 166x 129  124x  na | 29% | 83% 6%  20%

INDIA SENSEX Index |  80.915| 3569,6 35762 41682 47486 | 02%  166%  139% | 29%  59% 41 | 227x  206x 194x A7,0x | 16% | 46% 13%  13%

FRONTIER MARKETS MXFM Index 664 58,0 73,9 85,5 88,9 27,4% 15,7% 3,9% 1,7% 9,7% 70 11,4x 8,2x 7,8x 7,5x 5,0% 28,6% 13% 10%

EU Banks SX7P Index 294 31,7 30,6 32,3 34,4 -3,5% 5,5% 6,5% 1,5% 4,7% 4l 9,3x 9,3x 9,1x 8,6x 5,1% 44,3% 1% 23%

EU Energy SXEP Index 379] 343 32,5 34,2 37,0 -5,1% 5,3% 8,1% -1,2% -14,4% 66 11,1x 11,3x 11,1x 10,2x 4,8% 16,7% 1% 21%

EU Utilities SX6P Index a0 324 324 341 365 | 01%  53%  68% | 03%  18% 46 | 136x 132  129x  124x | 48% | 203% 1%  16%

EU Telecoms SXKP Index 252 138 153 177 194 | 105% 162%  93% | 09%  91% 45 | 182« 151x  142x 130x | 43% | 134% 8%  15%

EU Health SXDP Index 1.012| 65,2 67,0 72,7 79,5 2,8% 8,5% 9,4% 0,2% -4,1% 41 15,5x 14,4x 13,9x 12,7x 2,7% -5,3% 1% 18%

EU Tech SX8P Index 816 29,3 28,6 331 38,3 -2,5% 15,8% 15,9% -0,3% -15,1% 41 27,9x 26,2x 24,7x 21,3x 1,2% 1,6% 1% 25%

EU Industrials SXNP Index 1036 442 438 497 560 | -09%  134%  127% | 03%  61% 57 | 234x  219x  209x  185x | 20% | 19.9%  19%  20%

EU Construction SXOP Index 817] 504 463 51,0 556 | 81%  104%  90% | 23%  -28% 53 | 162x  166x  160x 47x | 27% | 19.9%  19%  20%

EU Consumer Staples |  SX3P Index 606| 37,0 364 395 429 | 5%  84%  85% | 03%  56% 23 | 164x 159  153x Ax | 35% | 4.9% 7%  14%

US Banks IXM Index 645 359 364 399 431 | 16%  95%  7.9% 23%  03% 50 | 180x  168x  162x 150x | 1.7% | 91%  18%  21%

US Energy IXE Index 917| 59,0 54,1 64,1 741 -8,3% 18,5% 15,6% -2,2% “17,3% 52 15,6x 15,3x 14,3x 12,4x 3,5% 3,5% 8% 26%

S5UTIL Index 435 21,7 22,2 246 26,9 2,3% 10,8% 9,3% 0,0% -1,0% 67 20,0x 18,4x 17,7x 16,2x 2,8% 14,8% 8% 17%

US Telecoms S5TELS Index 387 18,3 18,4 19,9 22,2 0,4% 8,3% 11,3% 1,7% 4,7% 70 21,1x 20,1x 19,4x 17,4x 0,8% 13,8% 27% 24%

US Health IXV Index 1317] 769 779 852 943 | 13%  93%  107% | 27%  58% 38 | 174x  160x 155  140x | 20% | 43% 1%  17%

US Tech IXT Index 2644 784 865 1002 1135 | 104%  158%  133% | 07%  -01% 66 | 337x  280x 264x 233x | 07% | 133%  23%  30%

US Industrials S5INDU INDEX 1.286| 46,7 48,0 55,4 61,8 2,9% 15,4% 11,6% 0,0% -4,6% 59 27,6x 24,6x 23,2x 20,8x 1,4% 16,1% 19% 20%

USHomebuilders | SSHOMEINDEX | 2oasl 2582 2077 2137 2368 | <96% 2%  10a% | 08% ek 53 |03 S r2ax M2 Aze| am 2w s | e
US Consumer Staples | S5CONS INDEX 75| 394 39,6 421 452 | 06%  62%  74% 08%  27% 37 | 22« 213 208x  194x | 26% | 39% 6%  14% | coneilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

LA RUPTURA DE LAS TRADICIONALES CORRELACIONES CUESTIONA EL PAPEL DE USD COMO REFUGIO

CONSILIO

La correlacion entre el USD y la bolsa americana se ha tornado positiva tras el

Liberation Day. Si se confirmara la tendencia seria un indicio de que el USD estaria
perdiendo su papel de activo refugio

DXY-S&P500 correlation*
20%

0%
-20%
-40%
-60%

-80%
(*) 52w correlation of 1w returns

-100%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sources: Bloomberg, GlobalData TS Lombard

CURRENCIES & COMMODITIES %12M

USD/EUR 2,9% -5,7% -9,49%
CNY/USD 0,6% -0,5% -1,25%
USD/IJPY -4,5% -0,4% 4,57%

EURIJPY -1,7% -6,0% -5,34%
DOLLAR INDEX SPOT 3,2% -4,3% -7,87%
GLOBAL COMMODITIES -0,9% 5,9% 2,48%

CRUDE OIL 6,9% -9,8% -3,89%
NATURAL GAS -10,0% -1,4% -12,51%
GOLD INDEX -1,4% 34,7% 25,51%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Otra indicacion de que el délar podria estar perdiendo su papel de activo refugio
seria la_caida de la correlacidn con eventos macroecondémicos que pondrian
también en cuestion su papel de activo refugio

DXY-Macro Risk index correlation*
60%

40%

20%

0%

-20%

-40%
(*) 52w correlation of 1w returns

-60%
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Sources: Bloomberg, GlobalData TS Lombard

La correlacion negativa con el VIX (volatilidad), no vista en décadas seria otra

indicacion de que el délar podria estar perdiendo su papel de activo refugio

1.00

0.80

0.60

0.40
0.20
0.00

-0.20

'05 | '06 '07 'O
Source: Bloomberg
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS (()NS[ | ]()

EL ORO SIGUE REGISTRANDO COMPRAS NETAS POSITIVAS QUE SIGUEN APOYANDO EL ACTUAL RALLY

Compras de oro por parte de los bancos centrales Flujos hacia ETF de oro

| I »
bl | LRI M

- 2
N /“/\\v/\\/\\/‘\ /\\/ \'\/*'\ m,_/\//\‘ Etins "'-."'"."'II;,'
0 I/I\‘—----—--lllili-|--|||-|\|’.|'-.-—-¥

Tonnes

e

100
150
jan2022  May2022 Sep2022  [an2023  May2023  Sep2023  Jan2024  May2024  Sep2024  Jan2025  May 2025
B o Mg Mo 9 == oo |

*Data to 30 May 2025 where available,
Source: IMF, respective central banks, World Gold Council

Sources: Blcomberg, Company Filings, ICE Benchmark Admin

v Los bancos centrales compraron 20Tn de oro durante el mes de
mayo (graf sup izq)

Rally actual del oro y durante los afios 70

== Gold (Rebased to 100 1st Jan 2025) Gold (Rebased to 100 1st Jan 1979)

v/ También los inversores financieros impulsaron el precio del oro con
compras durante el primer semestre de 2025 con flujos positivos de
USD38bn marcando el mejor resultado semestral para el metal
desde el primer semestre de 2020 (grafico superior derecho)

Current gold rally v Aunque el rally del oro estd siendo muy importante, estd lejos del

significantly lags - -
rally of late 1970s — registrado en los aiios 70 (graf inf izq)

500-440-380-320-260-200-140 -80 -20 40 100 160 220 280 340 400 460
Source: Bloombery: Macrobond
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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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