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COYUNTURA

CONSILIO
CRECIMIENTO: EN EE.UU. SIGNOS DE RALENTIZACION EN VIVIENDAY EN EL MERCADO LABORAL , . il
Nuevos permisos de construccion de viviendas en EE.UU. Subida salarial en el puesto de trabajo
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Source: Renaissance Macro Research, Macrobond
Source: Census Bureau/Haver Analytics

v" En julio, el total de permisos de construcciéon autorizados, un

o o o - Variacién esperada en el empleo. Universidad de Michigan
indicador adelantado de la actividad en el sector de |a vivienda, cayé

un -2,8 %, descendiendo a un nuevo minimo de 1.354 millones. Los e ks
permisos para viviendas multifamiliares disminuyeron por tercera IZZ
vez en cuatro meses (graf sup izq) o 300
110
v" En julio, el Indeed Wage Growth Tracker se desacelerd al -2,4%, el 100 250
nivel mas bajo en cinco anos. El crecimiento salarial en las ofertas de %
empleo tiende a anticipar el crecimiento real de salarios y sueldos y 8 0
este dato es un signo de ralentizacién del empleo (graf sup der) %0
60
5
v' las actitudes de los consumidores sobre el mercado laboral no . '
generan confianza en este momento: el cambio esperado en el :z -
desempleo durante el préximo afio cayd a 51 en agosto, el nivel mas 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
bajo desde mayo (graf inf der) e e T,

Source: Renaissance Macro Research, Macrobond
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COYUNTURA

CRECIMIENTO: CONFIANZA DEL CONSUMIDOR, PRODUCCION INDUSTRIAL Y CONSUMO SE DESACELERAN @ ( ( )NS[ [ ]()
Confianza del Consumidor en EE.UU. v’ En agosto, el Indice de Confianza del Consumidor de la Universidad de
sumer e Michigan bajoé a 58,6 frente a una estimacién de 62 y un valor previo
A de 61,7; las condiciones actuales descendieron a 60,9 frente a 68

anteriormente y las expectativas bajaron a 57,2 frente a 57,7
previamente (graf sup izq)

v' También el gasto en consumo personal se desacelera en EE.UU.
impactado por los aranceles (graf inf izq). Segin Goldman Sachs la
probabilidad de una recesion en EE.UU. es ahora del 30% frente a una
media histdrica del 15%

v’ La produccién industrial bajé ligeramente un -0,1 % mensual en julio,
mientras que la produccién manufacturera se mantuvo estable (graf
inf der)

Produccidn Industrial y Produccién Manufacturera

Consumo personal real

Real personal consumption expenditures* Ilnduslrial Production: Total Index Industrial Production: Manufacturing (NAICS)

Percent change, 6-month annual rate

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: US Bureau of Labor Statistics, Census Bureau, Haver Analytics, ] v
Goldman Sachs Research (Sgﬂlﬁllll'!'ldﬂ .
“Including estimated implications of June retail sales and inflation releases odchs «( koyfln
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COYUNTURA e . :
INFLACION: EL IMPACTO SOBRE LOS ARANCELES EN EE.UU. EMPIEZA A HACERSE NOTAR B ( ()Nbl [ l(?

v' En EE.UU.,, los bienes importados cuestan un 5% mas, y los bienes
nacionales un 3% mas de lo que predecian las tendencias anteriores
alos aranceles (graf sup izq)

Bienes importados v. bienes domésticos

1.01 . van e
—— Domestic
v Barclays advierte de que los efectos inflacionarios derivados de los
" Py aranceles podrian intensificarse en los préximos meses, afectando el
- indice de precios al consumidor (IPC) subyacente. Segun sus analistas,
aunque los datos recientes de inflacion han sido moderados, los
& o8- aranceles estdn generando presiones de costes que aun no se han
= reflejado, lo que podria elevar las proyecciones de inflacidon para
97 finales de 2025y 2026 (graf inf izq)
967 v" Segln Goldman Sachs las empresas estadounidenses estdn
. | S—— ——— . absprbiendo actualmente la_mayor palrte de los coste.s adicionales
P ' yrim sy e pp der|\{ados de los aran'celes, gue pasardn a los consumidores en los
préximos meses (graf inf der)
Impacto de los aranceles sobre la inflacién subyacente Asuncion del coste de los aranceles ahora y en los proximos meses

% m/m, ann 20% on China +
Steel/aluminum tariffs
1

6.0 o

i + sectoral tariffs
5.0 +reciprocal tariffs

Division of Tariff Costs as of June Eventual Division of Tariff Costs by October
After All Announced Tariffs Through
June Are in Place For More Than Four Months.

14% Forelgn
Exporters 25% Foreign
Exporters

4.0
3.0
2.0

1.0
0.0
-1.0
-2.0
Jan-24  Jul-24  Jan-25 Jul-25  Jan-26 Jul-26

—_— 5 *The share of tariff costs borne by US businesses is a net amount. Some businesses probably absorbed a larger share of tariff costs, while other businesses that
mmmmm Core services Tariff effects compeled with imported goods iikely raised their prices

Core goods ex tariff effects e Core CPI, y/y (RHS)

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

Fuente: Barclays
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COYUNTURA . _ =
INFLACION: REPUNTE DE PRECIOS A LA IMPORTACION, A LA PRODUCCION E INFLACION SUBYACENTE E ( ()N*S[ [ l()

Precios a la importacion Precios a la produccion

I Import Price Index (End Use): All Commodities

Import Price Index (End Use): All Imports Excluding Petroleum

< koyfin

v' En EE.UU.,, los precios de importacién de materias primas
aumentaron un +0,4 % mensual en julio, mientras que los precios
excluyendo el petréleo subieron un +0,3 %. Ambos representan el
mayor incremento mensual desde abril de 2024 (graf sup izq)

v El indice de precios a la produccién (IPP) general y subyacente IPC e IPC subyacente
aumentd +0,9% mensual en julio, el mayor incremento desde la
primera mitad de 2022, con servicios (+1,1 %), y bienes (+0,7 %) (graf
sup der)

v" El IPC de julio, en linea con lo esperado en términos mensuales,
aumentando 40,2% y +0,3% el subyacente. El indice general se
mantuvo estable en términos interanuales en 2,7% (frente al 2,8%
estimado), mientras que el subyacente fue ligeramente mas alto de
lo esperado, subiendo a +3,1% (frente al 3% estimado), su nivel mas
alto en 5 meses (graf inf der). El deflactor del consumo personal, en
linea con lo esperado pero sigue elevado en +2,9% interanual
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ACTIVOS: RENTA FUIJA g . -
NEGATIVO MES PARA LA DURACION Y POSITIVO PARA LOS BONOS A CORTO PLAZO. SPREADS EN MINIMOS B ( ( )N*S[ [ ]()

— En el afio, los tipos americanos se han desplazado a la baja, especialmente en los

LIRS Wil ikl il plazos largos, mientras que los europeos lo han hecho al alza en los plazos largos y
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 0,7% 5,8% 8,20% a la baja en los cortos
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 1,5% 9,2% 8,62%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,6% 5,0% 5,12% ] s D W e
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,2% 2,2% 4,41% —_——— . P S e
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,4% 4,4% 3,67% ~~ T R
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,5% 4,2% 4,99% “1 ; 9 @ e )
US GOVT BONDS > 10 YR 1,0% -4,5% 2,48% e L
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,3% 3,9% 5,30% | : Curva de tipos gobierno EE.UU a
US HIGH YIELD CORPORATES 1,4% 8,3% 6,35% Fuente: principio de afio, y actual
EURO GOVT BONDS -0,5% 1,1% -0,15% Bloomberg,
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,1% 3,2% 1,78% - Gonsilio
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 0,0% 3,0% 1,63% L
EURO GOVT BONDS > 10 YR A,7% -3,8% -4,73% ™ e = :
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,1% 4,5% 2,36% 1 —— —f~ : 7ﬁA
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,3% 7,0% 4,14% T = | ) ﬁ i
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 0,0% 3,2% 1,68% @ ... S S
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 1,2% -0,9% =3,03% - Curva de tipos gobierno de Alemania a
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 1,1% 7,6% 7,75% |2 principio de afio y actual

Fuente: Bloomberg, Consilio

El diferencial de crédito investment grade se sitla en su nivel mas bajo desde También el diferencial de crédito de high yield, en este caso europeo registra los
2007 menores niveles en 4 anos

W Global corporate investmen igh Yield Total Ret alue U - Index d to Benchmark
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ACTIVOS: RENTA FUIJA Span . -
AUMENTAN LAS PENDIENTES DE LAS CURVAS DE TIPOS Y LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION @ ( ()NSI [ I()

Diferencial de las curvas de tipos de interés a 30 y 5 ailos de gobiernos

v" El aumento de la pendiente de las curvas de tipos de interés de los
bonos gubernamentales refleja la preocupacién por los déficits en las
diferentes geografias desarrolladas (graf sup izq)

v' En EE.UU. el diferencial de yield entre el bono a 30 afios y a 10 afios
se amplia, probablemente también por la preocupaciéon por la
inflacidn ante las expectativas de recortes de tipos (graf infizq)

v Es posible que el mercado considere que la Fed se estd precipitando
en su bajada de las tasas de interés lo que estaria empujando al alza
las expectativas de inflacion, actualmente en +3,3% a 1 afio (graf inf

der)
2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 02
Source: Bloomberg Bloomberg
Diferencial entre la yield del bono a 30 aiios y el bono a 10 afios Expectativas de inflacién a 1 aiio en EE.UU.

Spread between US 30 year and 10 year bond LYSATINAUONSwap: fete
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ACTIVOS: RENTA FIJA

AUMENTA LA PRIMA DE PLAZO POR EL DETERIORO DE LAS FINANZAS PUBLICAS

BCONSILIO

Prima de plazo del bono a 10 ailos americano

10 year Treasury term premium
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Note: The NY Fed measure for the term premium is based on a five-factor, no-arbitrage
term structure model. Sources: Federal Reserve Bank of New York, Macrobond, Apollo
Chief Economist

Deuda federal en manos del publico

Federal debt held by public (% GDP)

CBO estimates

1800 1820 1840 1860 1880 1500 1920 1940 1960 1980 2000 2020 2040 2055

Source: U.S. Congressional Budget Office (CBO). Macrobund, Apollo Chief Ecenomist

-10

-20

La prima de plazo del bono americano a 10 afios (o el interés exigido
por los inversores en la deuda a mds largo plazo sobre la de mas corto
plazo) sigue al alza, probablemente a causa de la preocupacion sobre
el déficit fiscal americano (graf sup izq)

Con las actuales politicas, la deuda sobre PIB en EE.UU. se dispararia
hasta el 150% en 2055 desde el 100% actual (graf inf izq)

Los intereses de la deuda suponen actualmente un 14% del gasto
total del gobierno americano y no parece que esta partida vaya a
reducirse. Se espera que, durante los proximos 10 afios, el déficit
publico en EE.UU. suponga un 5% anual sobre PIB. Adema3s, el gasto
discrecional del gobierno ha caido al 30% desde el 70%, con las
partidas de seguridad social (26%) y salud (29%) como las principales
partidas no discrecionales (graf inf der)

Estimacion de déficit presupuestario en EE.UU. Para los préximos 10 afos

US: Budget surplus/deficit as a % of GDP

Percent Percent
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5 5
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Source: US. Office af Management & Budget, Macrobond, Apollo Chief Econamist
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ACTIVOS: RENTA FUIJA S . -
LAS YIELDS DE LA DEUDA NO RECOGEN (AUN) LAS BAJADAS ESPERADAS DE TIPOS @ ( ()N“Sl [ I()

Yield de los bonos a 30 afios en las diferentes geografias Yields de la deuda americana a 30, 10 y 2 aiios

2

30-yr yield

-yr yield German 30-yr yield / Japan

:.,M

30 Year Yield (Blue) }5.500¢
10 Year Yield (Gold)
2 Year Yield (Green)

" .,/‘V'V‘“V : .
Y , | =
| A/‘M . H_\“WHV Mr 'ﬁw’\ '

+4.500(

A f/‘ N'/\JJ/\V g | @253
‘1'“4.‘ Y‘ v / +4.000C
N \ WM,
' \ " ez
2024 Cutting Cycle Begins | | ta.5000
‘J"[W_ , Mar Jun sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
202 3 23 2024 S - 2025
e: Bloomberg Bloomberg
v' Las yields de los bonos a largo plazo (30 afios) han estado
aumentando en las diferentes geografias ante el aumento de la Expectativas de recortes de tipos en septiembre por parte de la Fed
prima de plazo impulsada por el fuerte endeudamiento de los
gobiernos (gréf sup izq) /7 Market pricing for September rate cut

0 bps

v Adiferencia de lo que ocurrié en 2024, las yields no estan reflejando
aun las expectativas de bajadas en las tasas de interés en EE.UU.,
aunque se descuente que éstas se produciran ya en septiembre.
Posiblemente las expectativas de inflacién a mas largo plazo que
estdn tensionando los plazos largos sean la explicacidn (graf sup der)

One cut fully priced
. .7 . 1 I I 1
v" El mercado espera una rebaja de 25pb en su reunién de septiembre. Jul30 Augi Aug 15 Aug 29
S6lo en caso de que el dato de empleo de agosto fuese 2025

especialmente débil se descontaria una bajada mayor (graf inf der)

Source: Bloombera
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ACTIVOS: RENTA FUIJA g . -
LOS INVERSORES ESPERAN BAJADAS DE TIPOS DE INTERES EN EE.UU. B ( ()N“S[ [ l()

v La probabilidad de un recorte de tipos por parte de la Fed se ha

movido al alza y a |la baja durante todo el afio, aunque ahora mismo,

100 el mercado se decanta por bajadas, especialmente tras el discurso

85%+ Odds of a September Cut de Powell en Jackson Hole en el que, a pesar de las tensiones

inflacionistas, ha dejado la puerta abierta a bajadas de tipos en
septiembre ante el deterioro del mercado laboral (graf sup izq)

Probabilidad de un recorte de tipos en septiembre por parte de la Fed

90
80

70
v" Paraddjicamente, los inversores esperan que, los tipos a corto plazo

bajaran, aunque la inflacidn repunte (graf infizq)

60

50
Sub-50% Odds of a September Cut

v El mercado estd descontando poco més de 100 puntos bdsicos (bps)
en recortes de tasas en EE. UU. durante los préximos doce meses, lo
que elevaria el total de recortes desde septiembre de 2024 a ca. 200

20 bps. Seria el recorte mas timido de todos los ciclos de bajadas desde

Febs o Marzs Apr-25 May-25 Jun-23 SEES Aug-25 1980 si exceptuamos 1995 (graf inf der)

Fuente: Bespoke

% de gestores de fondos que esperan inflacién mas elevada y tipos a corto plazo Expectativas sobre bajadas de tipos en el actual ciclo vs. otros ciclos de bajadas
mas altos

Net % expecting higher inflation and Net % expecting higher short-term rates Current Market Implied Easings vs. Prior Cycles

0%

120 —Net % expecting higher global CPl === Net % expecting higher short-term rates e =1995
100 : _E___%? ~2%
L\ N 0 24 8 2019 024 & Current Market Pricing Z&
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1]

-20
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60 »

-80 _ 1981 -10%
-100 W ' ' Jan2025  Jul2025  Jan2026  Jul2026  Jan2027  Jul2027  Jan 2028

Source: BofA Glob G Augur Infinity
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ACTIVOS: RENTA FIJA o g
EL ACTUAL NIVEL DE YIELDS DE LA RENTA FIJA SIGUE SIENDO ATRACTIVO CONSI [lo

EAL

Contribuciéon media a la rentabilidad de los bonos gubernamentales globales Yield actual de los bonos gubernamentales globales y retorno anual en los
Puntos porcentuales SlgUIEHteS 5 anos %, la rentabilidad posterior corresponde a la variacion porcentual anualizada
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@ Aportacion de capital @ Aportacion de cupon actual ® 1990s @ 2000s @ 2010s @ 2020s
@ Rentabilidad total
Fuente: (Todos los arificos) Bloombera, LSEG Datastream. J.P. Morgan Asset Management. Fuente: (Todos los araficos) Bloombera. LSEG Datastream. J.P. Morgan Asset Management.

Margen de las tires de los bonos gubernamentales globales
Variacién en puntos basicos durante 12 meses
v" Dados los actuales niveles de yield de los bonos gubernamentales 80
globales, simplemente por aportacion de cupdn, |a_rentabilidad se
situaria_en el entorno del 3%. A ello, habria que sumarle una
potencial rentabilidad por aportacién de capital en caso de caida de 60
yields (graf sup izq)

70

50

v" Desde los actuales niveles de yield de los bonos gubernamentales P
globales, las rentabilidades anualizadas estimadas a 5 anos deberian

ser positivas si atendemos al comportamiento histérico (graf sup der) 0

20

v' Dados los actuales niveles de yield de la deuda gubernamental
global, éstas habrian de aumentar ca. 50pb en 12 meses para 10
generar pérdidas de capital (graf inf der)

0

T T T T

T T T T T T T T
‘01 '03 '05 07 '09 11 "3 "5 "7 "9 21 '23 25
Fuente: (I1zda.) Bl . LSEG Dx . J.P. Moraan Asset Manacement.
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ACTIVOS: RENTA FIJA

EL CASO DE INVERSION EN BONOS EMERGENTES @ ( ()NS[ [ I()

Bonos emergentes en moneda local en el aio

e 2016 e 2017 e 2025 v Los bonos emergentes en moneda local han registrado uno de sus
Index (Jan 1,2025 = 100) mejores resultados de la historia reciente durante el primer semestre
o 120 del afo. Normalmente, los periodos de depreciacion del USD, son
gg :: h 'm@ﬁmﬂfﬁfj favorables para los bonos emergentes en moneda local (graf sup izq)
éo 105 4 \'W"" v' Los bonos emergentes en moneda local registran sus mayores
EE 100 ,\‘_, — o == mmm———— entradas de flujos desde 2019 y se espera que esta tendencia
§§ % 1 continue (graf inf izq)
ig
83 By v' A su caracter diversificador en renta fija, unen las favorables
3 . . . .
& : : P : > " z » ; ; ; ; perspectivas de potenuales ba.jadas. Ide thos por los bancos cgntrales
2 2 g < z 3 B H £ g £ g dadas las contenidas tasas de inflacidn asi como sus actuales tipos de
Sk 80° & & interés reales elevados en comparacién con las geografias
iman Sachs Global Investment Research The EM Trade: The Upside in H2, Bloomberg. As of Juy 2, 2025 Based on the Bloomberg EM desarrolladas (graf inf der)
Entradas netas en ETFs de bonos emergentes en moneda local Tipos de interés reales en mercados emergentes EE.UU. y Europa
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Source: Bloomberg o Blocmberg L] — M US. = Germany

Fuente: Neuberger Berman

PRIVADO Y CONFIDENCIAL
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

2025 crryWh o AN R 12
Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina ‘AIE FUNDSPEOPLE Pty

seaia AWARDS | Consilio EAF




ACTIVOS: RENTA VARIABLE

ASIGNACION A ACCIONES EN MAXIMOS, RISK ON Y VALUE QUE VUELVE A BATIR A GROWTH

@ CONSILIO

EQUITIES %1M %12M %YTD
MSCI WORLD 3,4% 13,4% 10,33%
MSCI WORLD VALUE 4,3% 9,5% 13,15%
MSCI WORLD GROWTH 3,5% 18,6% 12,23%
S&P500 3,7% 15,9% 10,79%
DOW JONES INDUSTRIAL 4,7% 11,4% 8,30%
NASDAQ 100 2,9% 20,5% 11,98%
RUSSELL 2000 9,4% 8,2% 7,06%
RUSSELL 1000 VALUE 4,5% 9,3% 10,01%
RUSSELL 1000 GROWTH 3,1% 21,8% 10,88%
STOXX 600 2,9% 8,3% 11,50%
EUROSTOXX 50 3,6% 10,5% 11,59%
DAX 30 2,0% 26,4% 20,06%
IBEX 35 5,8% 36,7% 32,79%
MSCI EUROPE VALUE 3,7% 13,5% 15,07%
MSCI EUROPE GROWTH 2,1% -4,1% 1,55%
TOPIX 4,3% 13,4% 10,42%
SHANGAI SHENZEN CsSlI 300 10,9% 35,4% 14,28%
MSCI EMERGING MARKETS 2,7% 16,8% 19,02%
MSCI ASIA ex JAPAN 2,7% 19,0% 18,72%
MSCI LATAM 8,6% 13,1% 34,29%
MSCI FRONTIER MARKETS 6,3% 35,4% 36,19%

Fuente: Bloomberg, Consilio

El indice VIX que mide la volatilidad de la bolsa se sittia cerca de minimos anuales.
No obstante los futuros sobre VIX se mantuvieron en niveles elevados, lo que

representa una cierta prima de riesgo

Points
304
VIX Index
28 4
—3mVIX futures

26 4

24 4

1%

Jan2s Mar-25 May-25

Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

Juk25

Points
r 0

s

+26

24

La asignacion a acciones por parte de los inversores institucionales se sitla en

maximos desde noviembre de 2007

60%

M 54.8%

55% W
g
Z
g 50% Long-run
H average
5
£
g 45%
4

40%

35%

Jul 00 Jul 05 Jul 10 Jul 15 Jul 20 Jul 25

Source: State Stroet Markets

El buen comportamiento de las acciones ciclicas respecto a las defensivas es fiel

reflejo del sentimiento positivo del mercado respecto al crecimiento econémico.

Ello ha favorecido el buen comportamiento de value vs. growth en agosto

/ MSCI World Cyclicals Relative to Defensives

150
140
130
120
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100
20
80
70
T T T T 60
1999 2010 2020 2025
Source: Bloomberg -
Data is normalized with factor 100 as of January 1, 1999. Bloomberg Opinion
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE ,( )Ng. [ I( )
ACCIONES CICLICAS E INTERNACIONALES BATEN Y CONTINUA LA SOBREPONDERACION DE LA EUROZONA @ ( = o [ I

Sectores ciclicos que han batido al S&P 500 Index Evolucién de la bolsa americana vs. resto de las bolsas mundiales en el aifo
125 ——Cons. Discr. Eql Wgt: 21% ——Industrials Eql Wgt: 18% S TR " N— :
——Financials Eql Wgt: 18% S&P 500: 16% SRR Peronmanes neekperinimancs
120 d 20% change
115
10
110 -
105 - 9
e A v N
100 10
95 20
1 1 I 1 1 1 1 ] R—
90 Dec Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
2024 2025
85
f']? B Y q,b' ’Lb ff," Y Y ,{? (1(? qf? 'f’ & Source: Bloomberg Data is normalized with percentage appreciation as of December 31, 2024.

W & F @ W

Fuente: SocGen

Posicionamiento de los gestores en agosto 2025

v En particular, los sectores ciclicos que han destacado por sus subidas
han sido industriales, financieras y consumo discrecional que han
batido al S&P 500 en los ultimos 12 meses (graf sup izq)

v" Los mercados bursatiles internacionales estdn en camino de superar
al indice S&P 500 este afio, algo que no ocurria desde 2022 (graf
superior derecho)

v' Los gestores de fondos estdn sobreponderados en mercados
emergentes (EM), Eurozona y bancos; mientras que estan
infraponderados en ddélar estadounidense (USD), consumo
discrecional y acciones de EE. UU. (graf inf der)

@Aug'25 Global FMS
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LOS RESULTADOS DEL SEGUNDO TRIMESTRE HAN SIDO MUY FAVORABLES NO SOLO EN EE.UU.

& CONSILIO

Resultados vs expectativas

——S&P 500 earnings beat rate ——S&P 500 revenue beat rate

90%
85%
80%
75%
70%
65%
60%
55%
50%
45%
40%

~ w o ~ o [o2] o — o™~ (] = wn
|~ - — { i L - o™ o™ o™ o™~ ™ ™
o o o o o o o o o o o
™~ o~ o™ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ o~ ™~ ™~

Source: Charles Schwab, LSEG I/B/E/S, as of 8/15/2025. Indexes are unmanaged, do not incur management fees,

costs and expenses and cannot be invested in directly. Pastp

Resultados vs expectativas a nivel global

10
m Current season + Historical median 8.1
8
EM ex 63 6.7
6 China
44
4
2
0
2 o
c o o w
© (=}
8 & 8 S =
- m 3>

Fuente: Deutsche Bank
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py [}

N

Expectativas anunciadas por las empresas para todo el ejercicio frente a las

expectativas declaradas en el 1T

100%
S&P 500 FY1 EPS guidance
relative to previous guidance
80% -
mAveragesince 2007  =1Q2025  =2Q 2025
60% 54% 58%
40% 34%
28%
20%
) ﬁ
0% — —

Down No Change

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

En el 2T, el 81% de las empresas del S&P 500 superaron las
estimaciones de ganancias por accion (EPS). Este porcentaje estd por
encima del promedio de 5 afios (78%) y del promedio de 10 afios
(75%). También el 81% de las empresas superaron las expectativas de
ingresos lo que representa el mejor trimestre desde el 2T de 2021

(graf sup izq)

Ademas, el 58% de las empresas elevaron su prevision para todo el
afio 2025, el doble del porcentaje que lo hizo en el 1T (grafico
superior derecho)

No fue solo Estados Unidos el gue tuvo una tasa de superacién de
ganancias _inusualmente alta en el segundo trimestre, sino también
Europa y los mercados emergentes excluyendo China, siendo estos
ultimos los que registraron la mayor tasa en tres afios. Japdn fue la
excepcién, aunque aun tuvo un desempeiio en linea con el promedio
desde 2006 (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE w( )Ng. [ l()
PERO CONVIENE CONSIDERAR EL PICO DE REVISIONES Y LA CONCENTRACION Y VALORACION DE LAS 7MAG @ (~ = o [ I

US Citi Revision Ratio
v’ Las fuertes mejoras en los ratios de revisién de ganancias por accién

=14 week MA ——Citi ERI US (EPS) en EE. UU. han apoyado el reciente repunte del mercado de
acciones, pero dicho ratio se encuentra ahora en un punto maximo
! del ciclo. Esto significa que podriamos estar cerca de un “mdximo en
' el impulso de revisiones”, en un contexto de débil dinamismo
macroecondmico en EE. UU. (graf sup izq)

v' En la bolsa americana, al margen de las 7 Magnificas que registran
crecimiento de beneficios interanual superior al 25%, el resto de
acciones _muestran _un_crecimiento practicamente plano (grafico
superior derecho)

v' Como contrapartida, las 7 Magnificas nunca habian estado tan caras
en relacién con su cash-flow (graf inf izq)

Crecimiento de beneficio de las 7 magnificas y las 493 restantes acciones Valoracion media de las 7 Magnificas vs. cash flow (Enterprise Value/cash flow)

Alphabet, Amazon, Apple, Meta Platforms, Microsoft, Nvidia, and Tesla
Current Enterprise Value / Annual Free Cash Flow

Mag 7 Net Income, Year-Over-Year Change
S&P 493 Net Income, Year-Over-Year Change
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Source: Tavi Costa; Bloomberg Chart As of 8/19/2025 © 2025 Crescat Capital LLC
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

VALORACION ELEVADA DE LA BOLSA AMERICANA'Y LA VERTICALIDAD DE LA SUBIDA INVITAN A LA PRUDENCIA

BCONSILIO

PER historico de la bolsa americana

Global Equity Valuations - PE10

(Price vs 10-year average earnings)

55

—UsA
——DM Ex-US
—EM

MSCI USA, MSECI EAFE, MSCI Emerging Markets

Global Valuation ) )

5
85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24
Source: Topdown Charts, LSEG topdowncharts.com = o e
v" En términos de PER histérico (considerando los beneficios de los 10 o
P ~ . . L . S&P 500 vs. tendencia historica
ultimos anos) la divergencia de valoracion entre la bolsa americana y
las bolsas de mercados desarrollados no americanos (que cotizan en Standard & Poor's 500 v3. Trend Line Growth Sl Cute 032333 WIS 0931
niveles cercanos a los mercados emergentes) representa un Trendline = 6.8% Gain Per Annum
. . . s . 2162 1182
argumento de infraponderacidn de la bolsa americana (graf sup izq) - -
e e
v" Se llega a la misma conclusién con el PER estimado a 12 meses: el 10 o
indice MSCI USA cotiza con un PER fwd de 22.5x, ha registrado un u /\ n
crecimiento compuesto anual (CAGR) de dividendos+buybacks del " ”
A - S R 2 . Sonrve At D Bepan®, b, Si# Ohvee Names imiices 2
6% en los ultimos 5 afos, con un pay out del 76%. El indice MSCI % SEP 500 Over Or Under Trendine Growth ROZS07-31 neaam)
EAFE tiene un pay out del 77%, un CAGR de dividendos+buybacks del - o
10% y cotiza con un multiplo de 14.5x (graf sup der) - )| =
1% .f \ 150
. , . 100! ” 100
v" El grafico del indice S&P 500 real muestra un retorno muy por P S - L N "1 ©
encima de su tendencia histérica de crecimiento del 6.8% anual aof R A N e T e -
. . ) Somrver New Davs fessaet e |
desde 1925, alcanzando niveles de sobrecompra no vistos desde el N o s T T TPa8 T30 198 TR T8 TR0 VT TS TS 1990 TS 3305 3008 000 2008 30 303
aﬁo 2000 (gra’f |nf der-) Fuente: Ned Davis Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE Span . :
TAMBIEN LA DIVISA Y LAS PRIMAS DE RIESGO DAN ARGUMENTOS PARA INFRAPONDERAR EE.UU. @ (~ ()Nbl [ l(?

Evolucion de las acciones americanas respecto a las del resto de mundo vs Prima de riesgo de las acciones en diferentes geografias
evolucion del USD

1069-1978 1978-1985 1985-1994 1994-2002 2002-2008 2008-Present
USDdepreciates  USD appreciates USD depreciates USD appreciates USD depreciates USD appreciates 37%
32% 78% 40% 34 3 US stocks outperform by 176%,
US stocks US stocks US stocks US stocks US stocks
underperform outperform underperform outperformby  underperform
by 50% by 30% by 30% 133% by 41%

[=]
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-— @ m, e 60
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—S Spain = EUrope e JapaN

US vs RoW Eq. (LHS) ===Trade Weighted USD Index (RHS)

Fuente: MAN Fuente: MAN

Evolucion de las acciones europeas frente a las americanas durante la correccion
en agosto

v" Los periodos de apreciacién del USD suelen coincidir con mejor
comportamiento de las acciones americanas, mientras que en los
momentos de depreciacion del USD como es el actual entorno,

ro.50 - ocurre lo contrario (graf sup izq)

t1.50

+1.00

+0.00 o

v" La prima de riesgo de las acciones americanas se sitla en los niveles
de la burbuja .com, mientras que el resto de primas de riesgo estan

r-1.00 en niveles mucho mas razonables (grafico superior der).

F-0.50 _

r-1.50

v’ Las acciones europeas se han comportado mejor que las americanas
en las correcciones sufridas por estas ultimas durante el mes de
agosto (grafinfizq)

May 30 Jun 16 11 Aug 15

Source: Bloomberg Bloomberg o
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSIHO

EL CASO DE INVERSION EN PEQUENAS COMPANIAS EUROPEAS

Stoxx Europe Small 200 Index vs. Stoxx Europe Large 200 Index y Euro spot Valoracion relativa en términos de PER de las pequeiias compaiiias europeas vs
grandes
W Stoxx Europe Small 200 Index / Stoxx Europe Large 200 Index (R1) M Euro Spot (L1) W Stoxx Europe Small/Large forward P/E
1.25-
t1.5
0.85
1.20- L5
0.80
1.15- 1.3
o]
] +0.75 07? §
= & WA
- 110 =2 g
4 L0.70 -
1.05- Premium zone '
0.65 Lo
1051 Discount zone
0.60 :I 0.9
0.95-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25
Source: Bloomberg Bloomberg @ Source: Bloomberg Bloomberg [ ]

i"°,",’c'°" del Stoxx Europe Small 200 y de sus estimaciones de Beneficio por /| 5 fortaleza del euro suele ser favorable en términos relativos a las
ccion ~ ~

peguefias compaifiias europeas frente a las grandes. La actual

apreciacién del euro deberia seguir favoreciendo la evolucion de

W Stoxx Europe Small 200 forward EPS (R1) M Price (L1) . ~ .
este tipo de companiias (graf sup izq)
+25.0
v El actual descuento de las pequefias compaiiias europeas frente a
s las de mayor tamafio deberia permitir un mejor comportamiento
g relativo de las pequefias compaiiias. Este descuento es hoy superior
s 3 al registrado durante la Crisis Financiera Global (CFG) (grafico
superior der)
+10.0 L, - ~,
v La evolucién favorable de las pequefias compafiias europeas se ha
quedado retrasada respecto de las previsiones de beneficio por
'06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '1S '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25 accién para estas acciones (graf inf izq)
Source: Bloomberg Bloomberg @
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LAS VALORACIONES EN EE.UU. SIGUEN SIENDO MUY EXIGENTES EN CONTRASTE CON EL RESTO DE GEOGRAFIAS

@ CONSILIO

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
31-ago-25 LAST | Actual EPSfwi2 EPS25 EPS26| EPS24 EPS25 EPS26 | 1PEPS %E:j'l RS| |PEHoy PEfwi2 PE25 PE26  YIELD| %YTD ?;NYR voL
MSCI WORLD MXWO Index 4178| 1916 1946 2158 2389 | 1,6%  108%  107% | 15%  07% 59 | 21,8x  20,0x  194x 17,5x | 1,7% | 141%  19%  15%
S&P500 SPX Index 6.460| 261,8 2685 3005 3340 | 2,6%  119%  112% | 05%  -09% 58 | 247x 223x 21,5x  193x | 13% | 108%  19%  19%
DOW JONES INDU Index 45.545| 19327 20260 22646 25487 | 4,8%  11,8%  125% | 00%  -34% 63 | 236x 20,8x  20x 17.9x | 1,6% | 83% 5%  17%
NASDAQ100 NDX Index 23.415| 7071 8041 9044 10435 | 137%  12,5%  154% | 29%  21% 52 | 331x  269x 259x 224x | 07% | 120%  25%  24%
RUSSELL2000 RTY Index 2366 71,8 796 1103 1387 | 109%  385%  258% | -26%  -7,5% 64 | 329x 237x 21,5x  ATAx | 26% | 67% 1%  24%
STOXX600 SXXP Index 550| 356 354 393 430 | -06%  11,2%  94% | -01%  -69% 47 | 155x  145x  140x 128 | 33% | 11,6%  14%  14%
EUROSTOXX50 SXSE Index 5352 3367 3357 3661 4053 | -03%  9,0%  107% | 0%  -60% 46 | 159x 150x  146x 13,2x | 31% | 123%  20%  17%
IBEX35 IBEX Index 14.936| 11980 11459 11859 1287,6 | -44%  35%  86% 1% 45% 53 | 125x  127x  126x  11,6x | 41% | 328%  29%  17%
FTSE100 UKX Index 0.187| 6654 6619 7212 7894 | -05%  90%  95% | -05%  -60% 54 | 138x 134x 127x  11,6x | 34% | 156% 13%  12%
DAX30 DAX Index 23.002 13722 14067 16124 181041 | 2,5%  14,6%  12,3% | -05%  -57% 43 | 174x  155x  148x  132x | 2,6% | 201%  24%  18%
TOPIX TPX Index 3075 1769 1831 2019 217,9 | 35%  102%  7,9% 41%  -15% 60 | 174x  157x  152x  141x | 2,5% | 120%  20%  21%
EMERGING MARKETS MIXEF Index 1258 862 87,8 1002 1123 | 19%  141%  121% | -1,0%  -18% 50 | 146x  134x  12,6x 1,.2x | 2,7% | 19,6% 12%  16%
ASIAPACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 663 41,0 414 468 523 | 09%  129%  11,9% | -12%  21% 52 | 162x  147x  142x  127x | 2,5% | 189%  13%  17%
BRASIL IBOVIndex | 141.422| 157522 155143 17283,8 19851,8| -1,5%  11.4%  149% | -1,5%  -104% 67 | 90x  85%x  82x 74x | 62% | 17,6% 9%  16%
CHINA SHCOMP Index |  3.858| 2128 2576 2873 na | 214%  11,5% na 02%  -48% 72 | 181x  139x  134x  na | 27% | 17,6%  10%  20%
INDIA SENSEX Index | 79.810| 35898 3508,8 4142,3 47321| 03%  151%  142% | 05%  -47% 38 | 222x 202x  193x  169x | 16% | 33%  12%  13%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 705| 641 735 836 89,8 | 148%  138%  7.4% | -07%  86% 8 | 11,0x  88x  84x  T8x  47% | 367% 15% 9%
EU Banks SX7P Index 208 31,8 31,0 327 349 | 27%  57%  68% 08%  37% 47 | 94x  93x  91x  85x | 51% | 469%  43%  23%
EU Energy SXEP Index 38| 322 322 340 371 | 00%  57%  91% 0,6%  -144% 58 | 118x  114x  11,2x  102x | 48% | 17,9%  10%  20%
EU Utilities SX6P Index 432 39 325 341 365 | 1,7%  51%  7.2% 02% 1% 37 | 135x  128x  127x  11,8x | 48% | 181%  12%  16%
EU Telecoms SXKP Index 258 184 152 176 193 | 50%  162%  9,3% 07%  -94% 54 | 17.8x  153x  146x  134x | 42% | 162% 1%  15%
EU Health SXDP Index 1048 659 663 71,6 77,8 | 06%  81%  87% | -00%  -54% 57 | 159x  150x  14,6x 135x | 2,6% | -1,6% 5%  18%
EU Tech SX8P Index 787] 203 286 330 383 | -22%  153%  160% | 03%  -140% 38 | 269x  249x  238x  206x | 1,2% | 20%  14%  24%
EU Industrials SXNP Index 10| 431 438 497 562 | 15%  135%  131% | 02%  -65% 48 | 238x  21,5x 207  183x | 2,0% | 189%  23%  20%
EU Construction SXOP Index 798| 503 457 50,8 555 | -02%  111%  92% | -04%  -44% 40 | 159x  163x  157x  144x | 2,8% | 17,2%  21%  19%
EU Consumer Staples SX3P Index 620| 367 360 392 424 | 7%  86%  83% | -09%  -64% 52 | 17,2x  165x 164x  148x | 33% | 18% 4%  14%
US Banks IXM Index 665 360 366 399 431 | 17%  89%  81% 02%  08% 64 | 184x A7,Ax  167x 154x | 1,6% | 125%  20%  20%
US Energy IXE Index 044| 560 551 636 730 | -1,6%  153%  148% | 20%  -151% 68 | 169x 155x  149x  129x | 34% | 7.2% 9%  25%
US Utiities S5UTIL Index 426 27 222 247 210 | 23%  MA%  9,4% 00%  -06% 43 | 196x 17,9x 17,3  158x | 2,9% | 13,0% 7%  17%
US Telecoms S5TELS Index 400 185 188 200 222 | 1,6%  63%  11,0% | 09%  74% 63 | 21,6x  204x  200x 18,0x | 08% | 17,0%  30%  23%
US Health XV Index 1386 783 784 849 937 | 00%  83%  104% | 03%  -48% 58 | 17,7x  168x  163x 148x  1,9% | 08% 4%  17%
US Tech IXT Index 2641 781 87,6 1027 1165 | 124%  17,3%  134% | 07%  15% 51 | 338x  27,0x  257x  227x | 07% | 133%  26%  28%
US Industrials S5INDU INDEX 1284] 472 480 553 619 | 17%  153%  12,0% | 02%  34% 52 | 27,2x  243x  232x  207x | 14% | 161%  20%  19%
US Homebuilders SSHOMEINDEX |  3.074| 2582 2070 2134 2356 | -195%  27%  104% | 00%  -153% 64 | 11,9x  145x  144x  130x | 1,0% | 142%  33%  33%

US Consumer Staples | S5CONS INDEX 887 394 302 41,8 449 | -04%  65%  7,5% | -08%  -21% 45 | 225x  20,7x  21,2x  197x | 2,6% | 55% 8%  14% ;“*:O”;j;erg'
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS w(, )Ng.[ [()
EL USD NO HA CUMPLIDO SU TRADICIONAL PAPEL DIVERSIFICADOR Y AUN SIGUE SOBREVALORADO E ( — o l it

El USD registra su peor semestre en 30 afios El USD ha subido en todas las correcciones del S&P 500 de como minimo un 10%
desde al menos 2010. No ha sido asi ,sin embargo, este afio tras el Liberation Day.
Este movimiento podria ser interpretado como sintoma de des-dolarizacion

110
20

AT Py Qq

lormance of US Doll.

|
20 ‘)I

70 ——Trade weighted dollar
PP DS SO D PP E D EE DO P PO DS DDDD
U RS U R U G A S R I R S g e g i S g e —— S&P 500 |
65
: Apr10 Jul1l  Aug15 Dec15 Jan18 Oct18 Feb20 Jan22 Mar22 Jun22 Aug22 Jul23 Feb25
Past performance is not a reliable indicator of future performance. Source: Bloomberg, as of 08.07.2025. al 4 9 e an < © an ar un 9 . ¢

Fuente: Ruffer, CLS, Bloomberg

El USD se ha abaratado pero sigue caro frente al resto de divisas en términos de
Paridad del Poder de compra (PPP)

CURRENCIES & COMMODITIES %12M

USD/EUR 1,2% -5,2% 11,44% PPP Premium/Discount, Selected Currencies

CNY/USD 0,6% 0,5% 2,31%

USD/JPY 1,0% 1,4% 7,02%

EUR/JPY 0,2% -6,5% -5,22%

DOLLAR INDEX SPOT 1,1% -3,5% -9,88%

GLOBAL COMMODITIES 2,2% 7,0% 4,08%

CRUDE OIL 6,9% -15,6% -9,59%

NATURAL GAS 1,7% 74%  -17,19% %

GOLD INDEX 3,8% 36,5% 31,38% L
=30%
-40%

-50%
Dec 00 Dec 02 Dec 04 Dec 06 Dec 08 Dec 10 Dec 12 Dec 14 Dec 16 Dec18 Dec 20 Dec 22 Dec 24

—DXY EUR JIPY GBP
Fuente: Bloomberg, Consilio

Fuente: MAN
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS ,(, )Ng. [ I( )
EN EL ORO, SE ROMPEN LAS TRADICIONALES CORRELACIONES Y LOS BANCOS CENTRALES INCREMENTANDO @ ( = o [ I

B ) o _ _ _ v" Cuatro indicadores clave han roto su tradicional relacién con el oro
Correl?uci:?n del oro con tipos de interés reales Invertido) y USD (|nvert|do)$ en los Ultimos afios. El hecho de que el oro haya seguido su ascenso a

— GoLD PRICELS) i pesar de que otras magnitudes apuntaran lo contrario en un
= = = US10-YEAR TIPS YIELD (INVERTED) (RS)

i A contexto ciclico, podria indicar que el actual rally en el precio del

B0 il oro es mas una tendencia estructural que ciclica. Las tradicionales
1° correlaciones que se han roto son:

1200 -1 1

o i 2 » Relacién inversa con los tipos de interés reales y con la

evolucion del USD (grafico superior izquierdo)
> Relacion directa con el volumen de oro reciclado e inversa de

3375 - = GOLD PRICE (LS)

= = = TRADE-WEIGHTED US DOLLAR INDEX

Sk ONVERTED) (RS) - 80 las posiciones de oro en ETFs con los tipos de interés reales
- 1008 . . .z

1500 |- v' Por primera vez desde 1996 la _inversidon en oro por parte de los
H 1210 bancos centrales supera a la inversién en bonos del Tesoro

1.000 %

americano (graf inf izq)

2010 2013 2016 2019 2022 2025
SOURCE: LBMA, WORLD GOLD COUNCIL. US DEPARTMENT OF TREASURY.

Correlacion del oro con volumen de oro reciclado y de ETFs de oro con tipos Inversion en oro y en bonos del Tesoro de EE.UU. por parte de los bancos
reales (invertido) centrales (en % sobre el total de reservas)
Annz Cng Ann% cng
—— GOLD PRICE
40 = = = RECYCLED GOLD VOLUME - 40

- 20 = Gold Holdings As a % of Foreign Reserves

US Treasuries Holdings As a % of Foreign Reserves

R ] 40 First Time
MT % A Since 1996
= GOLD ETF HOLDINGS (LS) -1-20
= = = US10-YEAR TIPS YIELD (INVERTED) (RS) 1-15
1500
-1.0
o
1000 5
0.0
1500 °5
10
1000 [ - 18
-1 20
L500 [~ - 285
2010 2013 2016 2019 2022 2025 Disclosure: Crescat may or may not own the securities discussed here, investing involves risk including risk of loss.
SOURCE: LBMA. WORLD GOLD COUNCIL. US DEPARTMENT OF TREASURY. Source: Bloomberg; Tavi Costa Chart As of 8/27/2025 © 2025 Crescat Capital LLg
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@ CONSILIO

ASESORIES PATRIMONIALES INDEPENDIENTIES EAF

Juan Jesus Gémez 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 recomendacion personalizada de
inversion. Las opiniones vertidas en el mismo son fruto del andlisis 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 serd 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 distribucién a terceros sin la
previa autorizacion escrita de CONSiLIO ASESORES PATRIMONIALES INDEPENDIENTES EAF
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