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CONSILIO
CRECIMIENTO: EL MERCADO LABORAL AMERICANO SIGUE DANDO SENALES DE DEBILIDAD PERO MATIZABLES = i l
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1000
Thousands, monthly
800 400 wmm Payroll gains
450 Author's estimates, smoothed
600 breai;gven wtok, range doesnt include breakeven rate . PR
negative prints drops to 30k 300
400 20 | L
(1
200 150 4
| -
100 .
0 T~ * .
— %0 y N
200 with same volatility, now get regular negative prints 0
2022 2023 2024 2025 50
2022 2023 2024 2025
1 standard deviation m Payroll change NOTE: Gray ares ihisymes a—_
SOURCES: Bureau of Labor Statistics, author's calculations.
Fuente: TS Lombard Federal Reserve Bank of Dallas

v’ Las politicas migratorias de Trump han provocado que el breakeven
employment rate (creacion mensual de empleos) se desplome. Al Expectativas de variacion del empleo por parte de los consumidores americanos
igual que ha ocurrido con las dltimas lecturas en que la creacién Y evolucion del empleo
mensual de empleo ha caido a 30.000, podriamos seguir viendo ese
valor en préximos meses, ero ello no implicaria necesariamente un
debilitamiento del mercado laboral (graf sup izq)

v Un analisis de la Fed de Dallas estima de manera similar que la tasa
de empleo de equilibrio ha caido —principalmente debido a los
flujos migratorios y cambios en la participacién— a unos 30.000, y
sugiere que los datos recientes del mercado laboral son coherentes
con un reequilibrio mds que con debilidad (graf sup der)
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durante los prdéximos cinco afos. En octubre, esta serie subié al T T e e

Source: Renaissance Macro Research, Macrobond

22,9%, el nivel mas alto desde marzo (graf inf der)
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CONSILIO
INFLACION: A PESAR DEL BUEN DATO DE SEPTIEMBRE, SE OBSERVA UNA REACELERACION = e I

v' El dato americano de inflacion de septiembre fue menor de lo
Inflacién e inflacién subyacente mensual en septiembre en EE.UU. esperado: IPC repuntd +0,3% vs. +0,4% estimado. La tasa interanual
subid hasta +3% v. +3,1% estimado. La inflacién subyacente subio
+0,2% v. +0,3% estimado. La tasa interanual se situd en +3% vs. +3,1%
estimado (graf sup izq)

Change in consumer price index (MoM) Change in CPI ex-food, energy (MoM)
06% 0.4%

04 03 v' Sin embargo, a_pesar de la ralentizacién de las contrataciones

02 02 (payrolls) apuntada anteriormente, la media mdvil de 2 meses de las

00 o1 expectativas de contratacién de la Federacidon Nacional de Empresas

Independientes (NFIB, National Federation of Independent Business)

, |02 00 apunta hacia una aceleracién de las contrataciones, lo que podria
Sent Sept Sept Sept implicar tensiones salariales (graf inf izq)

v" Analizando la contribucién de los diferentes componentes y su
Fuente: Bloomberg exceso respecto a la media de 2017-2019, se observa como tanto la
inflacién de servicios como la de bienes estan contribuyendo a la re-

aceleracion de la inflacion (graf inf der)

Payrolls y media mévil de 2 meses de las expectativas de contrataciones NFIB Contribucidon del exceso de inflacion por componentes vs. media 2017-2019 (%)
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Source: NFIB, BLS, TS Lombard Source: BEA, TS Lombard
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

BUEN MES PARA LOS BONOS, ESPECIALMENTE PARA LOS EUROPEQOS

@ CONSILIO

FIXED INCOME %12M %YTD
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 5,0% 9,46%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 0,7% 8,4% 9,39%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,1% 3,7% 5,16%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,9% 1,6% 5,37%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,3% 3,8% 3,98%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,3% 3,3% 5,29%
US GOVT BONDS > 10 YR 3,1% -4,1% 5,64%
US CORPORATES TOTAL RETURN 1,5% 3,3% 6,88%
US HIGH YIELD CORPORATES 0,8% 7,4% 7,22%
EURO GOVT BONDS 0,7% -0,4% 0,30%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,1% 2,4% 1,85%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 0,3% 1,6% 1,83%
EURO GOVT BONDS > 10 YR 1,7% -5,5% -3,61%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,5% 3,3% 2,76%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,5% 6,5% 4,65%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 0,4% 1,9% 1,98%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 2,1% -2,4% -1,47%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 1,2% 7,0% 9,06%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Tras la bajada de tipos por parte de la Fed en Octubre y los comentarios del
Presidente de la Fed, no se da por segura la bajada de tipos en diciembre, aunque

En el aio, los tipos americanos se han desplazado a la baja, mientras que los
europeos lo han hecho al alza en los plazos largos y a la baja en los cortos. En el
mes, los tipos europeos han caido en todos los plazos, salvo en 1Im-2m

- . ——=Cufva &e tipos gobierno EE.UU a
principio de afo, y actual

‘. : ———— Fuente:

e Curva de tipos gobierno de Alemania a Bloomberg,
principio de afio y actual Consilio

Tras el mantenimiento de tipos por parte del BCE, no se esperan bajadas
adicionales

se siguen proyectando 3 bajadas adicionales de 0,25%.

Fuente: Bloomberg,

Fuente: Bloomberg,
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ACTIVOS: RENTA FIJA ~
SPREADS EN MINIMOS PERO NIVELES DE Y/ELDS QUE COMPENSAN EL RIESGO ASUMIDO (/()NSI LIQ

Spreads y yields a través de las diferentes categorias de renta fija

0% . v' Los diferenciales de crédito (spreads) se encuentran en niveles
80% s . . . .
minimos pero los yields se siguen manteniendo elevados lo que

71% 2% 699
70% 68% ’ 67% .7 . . ’ .
s 62% 61% supone una compensacién por el riesgo asumido (graf sup izq)
51%

50%
40% 40 v Los yields de partida elevados han ofrecido atractivos retornos en los
30% 24% siguientes 5 afos (graf inf izq)
20%
10% 7% 39 7% v . . .

1% 0% ¥ n s B La entrada de flujos hacia bonos en euros ha sido constante desde

0% -

IG Corp Iecorp IGCop  HYCop HYCop HYCop  Loams  Loans EMCops  EM 2023 y se espera que siga por las salidas de los fondos monetarios
usb EUR GBP usp EUR GBP usp EUR Sovereigns .
m10 Year Spread Percentile =10 Year Yield Percentile (Hard) (graf inf der)
Source: MSIM, ICE BoA, JPM, Momingstar LSTA. Data as of 10 based on current market conditions, subject to change, and may not
necassanly come tn pass Nata pravided is for informational use onlv See Pﬂd dl npnorﬂnr imnpartant additional information
Yields historicos frente a retornos futuros Flujos acumulados hacia bonos investment grade y high yield en euros

Bloomberg Global Aggregate Index Cumulative Fund Flows (€mm)
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) . . . . Source: Bloomberg, ICI, MSIM. Data as of 10 September 2025. MMFA Index in Blnomberg lEpDﬂS the total assets in money markets funds for the week. The figure is the total of all
Source: Bloomberg, MSIM, ICE Indices. This index performance is provided for illusirative purposes only and is not meant to depict the performance of a specific investment. Data funds in the US that repod to the Investment Company Institute (IC1). Past per not future results. f are based on current market
as of 10 Sep 25 conditions, subject to change, and may not neces: come to pas:
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ACTIVOS: RENTA FIJA
EN EUROPA, ELENTORNO MACRO Y LOS EXCESOS DE EMISIONES DE GOBIERNOS FAVORECEN AL CREDITO

@ CONSILIO

Diferencial de crédito de Euro Corporate Index

v El diferencial de crédito de los bonos europeos investment grade se
encuentra en niveles comprimidos pero no extremos (graf sup der)

Euro Corporate Index OAS

500

v En épocas de baja inflacién y bajo crecimiento, los bonos investment :::
grade han ofrecido una rentabilidad atractiva (graf inf izq) 30
300
v’ La oferta de bonos corporativos es hoy inferior a la de bonos z: . |
gubernamentales lo que histéricamente ha favorecido diferenciales w_ NN _\-\= M — 'S _ _’J \.4_'\3\_“;\
de crédito mas contenidos (graf inf der) 100 ,fo\\
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Source: Bloombera Barclavs and Moraan Stanlev Investment Management. Monthlv Data as of Auoust 31. 2025

. . . Oferta de bonos corporativos vs. gubernamentales y diferenciales de crédito
Rentabilidad trimestral de los bonos europeos investment grade vs. PIB real
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s Euro IG Spreads YoY Change (bps) (LHS)
s Net supply trend: Corporates vs Sovereigns

Source: Bloomberg, MSIM, Deutsche Bank . LHS Chart: as of date: 30™ September 2024. RHS Chart: As at 23 September 2025.
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

LA YIELD DEL CREDITO ATRACTIVA VS. BOLSA Y MONETARIO, CON PREFERENCIA SOBRE CORTOS PLAZOS C()NSI LIQ
Dividend yield del Stoxx 50 vs yield de crédito investment grade Yield de crédito investment grade vs. rentabilidad de la liquidez
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Source: Bloomberg and Morgan Stanley Investment Management. As of date: August 2025
Source: Bloombera and Morgan Stanlev Investment Management. As of date: Auqust 2025

v El actual yield de los bonos corporativos europeos se encuentra en Yield Breakeven rate para los bonos corporativos a corto y a largo plazo
niveles atractivos respecto de la rentabilidad por dividendo de las
acciones (graf sup izq)

v’ La yield del crédito investment grade europeo resulta atractiva en
comparacién con la rentabilidad que ofrece la liquidez en los fondos
monetarios (graf sup der)

Breakeven yield %
-
(0

10

v’ La renta fija a corto plazo ofrece una mayor resiliencia ante posibles 05
repuntes en las tasas de interés: el yield breakeven rate para los a0
bonos corporativos a corto plazo europeos (o repunte de yields que T % T 5 5T 5 5SS TG
seria preciso para generar pérdidas en los bonos) es hoy &S5BS 3RRBLRY
significativamente mds elevado que en el de los bonos corporativos s==ICE BofA Global Corporats Index
de larga duracidn (graf inf der) e e SO

Source: Aberdeen, 31 August 2025.

Source: ICE BofA index data over 20 years to 30 June 2025.For
ilustrative purposes only.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

NUEVO MES DE SUBIDAS EN LAS BOLSAS CON NASDAQ Y JAPON COMO MERCADOS DESTACADOS

@ CONSILIO

EAL

I
EQUITIES %M %12M %YTD
MSCI WORLD 1,9% 19,5% 17,30%
MSCI WORLD VALUE -1,1% 11,4% 14,21%
MSCI WORLD GROWTH 3,3% 28,3% 22,19%
S&P500 1,9% 21,0% 17,52%
DOW JONES INDUSTRIAL 1,8% 15,0% 13,34%
NASDAQ 100 4,3% 30,0% 23,78%
RUSSELL 2000 0,2% 13,7% 12,39%
RUSSELL 1000 VALUE -0,2% 1,1% 12,15%
RUSSELL 1000 GROWTH 3,3% 28,8% 20,92%
STOXX 600 0,3% 15,7% 16,14%
EUROSTOXX 50 0,3% 18,9% 18,26%
DAX 30 1,7% 24,4% 20,34%
IBEX 35 3,2% 40,7% 43,01%
MSCI EUROPE VALUE 1,0% 17,8% 18,72%
MSCI EUROPE GROWTH -0,6% 5,7% 6,52%
TOPIX 6,5% 26,0% 19,64%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 0,0% 19,3% 17,94%
MSCI EMERGING MARKETS 2,1% 27,6% 32,86%
MSCI ASIA ex JAPAN 1,9% 27,9% 32,52%
MSCI LATAM 2,8% 29,9% 44,40%
MSCI FRONTIER MARKETS 0,8% 37,9% 38,68%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los inversores minoristas americanos han comprado mas de 100.000 millones de
doélares en acciones estadounidenses en el Ultimo mes, la mayor compra mensual

registrada

Rolling 1m Estimated Retail Demand, $bn
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Los hogares americanos tienen hoy el 80% de sus activos invertidos en acciones
lo que les sitla cerca de niveles alcanzados en la burbuja tecnolégica

Equities as % of US Household Financial Assets
« of which US equities

r - 85%
Near dot-com
era highs
75%
°
- 65%
- 55%
45%

1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

La demanda minorista suele moverse en ciclos largos vinculados al empleo, por lo
que, sin una recesion, es probable que la presién compradora no desaparezca.
Aunque es fuerte, alin no esta en los extremos de 2021/2000, lo que sugiere mas
margen para que contintde

Duration of Retail Demand Spikes (weeks)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

SOLIDOS CRECIMIENTOS EMPRESARIALES EN BOLSA AMERICANA Y ENTRADA DE FLUJOS DE FONDOS

@ CONSILIO

EAL

Beneficios esperados a 12 meses del S&P 500 Index vs Crecimiento Real del PIB

14 70

S&P 500 FORWARD EARNINGS VS REAL GDP

12 (yearly percent change) 60

—— S&P 500 Forward Eamings® (Sep 25 = 9.8) 55>

—— Real GDP (Q2 25 = 2.1) <<<
10 Recession s
8 40
6 30
4 20
2 10
] 0
2 -10
4 20
% -0

-40
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Source: LSEG Datastream and © Yardeni Research, and Bureau of Economic Analysis.
* Time-welghted average of analysts’ consensus estimates for S&P 500 earnings per share for current and next year.

Crecimiento esperado de beneficio por accion de las diferentes regiones

B S&P 500 ® MSCI Asia Pacific m MSCI Emerging Markets @ Stoxx Europe 600

Contribucion a la rentabilidad de las acciones en los ultimos 12 meses

12m trailing return in local currency

25%

o M e e

- ]
10%

. I

0%

= Dwidend contribution 12m fwd EPS contribution
= 12m fwd P/E contribution + Total retum

MSCIEM MSCIAC TOPIX S&P 500 MSCIAP  STOXX 600
World ex-Japan

Source: FactSet, Datastream, STOXX, Goldman Sachs Global Investment Research

v" Los beneficios esperados a 12 meses del S&P 500 crecieron hasta

+9,8% en septiembre situandose en niveles maximos del ejercicio

15% (graf sup izq)
r v' La contribucién del crecimiento de los beneficios a los rendimientos
de la bolsa es claramente la mejor en EE. UU. en los ultimos doce
5 meses (graf sup der)
b v’ Para el cierre de 2025 se espera que la bolsa americana siga liderando
' ' . el crecimiento del beneficio por accidon. No obstante, para 2026 vy
G e R 2027 se espera que otras geografias registren crecimientos similares
Source: Bloomberg e incluso superiores a la bolsa americana (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONS. LIO
UNA ELEVADA PROPORCION DE LAS BOLSAS MUNDIALES EN MAXIMOS Y ACCIONES CICLICAS AL ALZA = e [ et

Porcentaje de bolsas mundiales que han alcanzado maximos de 52 semanas Evolucidon de las acciones ciclicas vs. defensivas

o buo
i Cyclicals Stocks vs Defensive Stocks |
300 #
Capitulation
Day
Mf\ﬁbﬂﬂm -

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

¥ 8 20 207 a8 2010 00 x a2 £ M4
e 4 -t

—% of Markets at New 12-Month Highs —ACWI (right) Poweret by Y CHARTS

Source: Bloomberg, Morgan Staniey Research. As of Oct 1, 2025

Flujos hacia acciones ciclicas, tecnolégicas y defensivas

v . o .
S i M i " Que una pe?r’Fe relevante de las bol~sas mundiales (64%) se situe g_n
6 r6 zona de maximos suele ser una senal favorable a que la tendencia
s g alcista continue, (graf sup izq)
4 4
- * v" La rentabilidad de los valores ciclicos frente a los defensivos tocd
2 F2 . . 7y
. : fondo en abril, como ocurre durante recesiones ciclicas o
. . manufactureras. Desde entonces, la recuperacién de las acciones
p \/ | 4 ciclicas frente a defensivas ha sido muy importante indicando que el
2 —Cyelicals ex Tech | 2 mercado espera la continuidad del crecimiento econémico (grafico
3 il superior derecho)
~—Defensives
4 4
Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 o, . . . Lo . B
* Cydlicals include i enery funds; datensi v También los flujos hacia acciones ciclicas apuntan hacia una época de
| estate, telecom, i nds. .. L. . R
Source: EPFR, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research CreCImIento economlco (graf Inf |Zq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE - _ -
VALORACION DE LA BOLSA AMERICANA ELEVADA INCLUSO SIN LAS BIG TECH CON O SIN BURBUJA @ ( ( )NS[ I 1()

PER fwd 12m de los principales indices bursatiles Free cash flow yield de la mediana de las top 500 compaiiias

12m fwd P/E multiple. MSCI Regions, STOXX 600 for Europe and S&P 500 for USA. Dat

since 2003 ~ .
Top 500 Median Stock Free Cash Flow Yield
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v La valoracién actual de la bolsa americana es especialmente elevada PER fwd del S&P 500 normalizado por margen de beneficio
incluso si se excluyen las grandes compafiias tecnoldgicas (graf sup

izq)

v Respecto al debate sobre si las acciones estadounidenses estan en
una burbuja similar a la de finales de los afos 90. los estrategas de
Morgan Stanley sefialan dos diferencias clave. La primera de ella es el
mayor free cash flow yield que en la burbuja tecnoldgica (graf sup
der)

v La segunda diferencia es que los mdltiplos de valoracién son mas
bajos si se tiene en cuenta el ajuste de dicho multiplo en funcidon de
los actuales amplios margenes de beneficio (-40% frente a 1999) (graf
inf der)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE C()NS.[ ]O
EN CUALQUIER CASO, VALORACIONES DE LA BOLSA ALTAS (COMO HOY) HAN PENALIZADO LOS RETORNOS A L/P@ i , l =

EAL

Valoraciones de la bolsa americana siguiendo diferentes métricas En términos absolutos, tanto si se mide en precio sobre ventas como

en precio sobre valor en libros, PERfwd12m o rentabilidad por

Price/Sales Ratio Price/Book Ratio dividendo, las acciones americanas se encuentran en niveles de
o E?; valoraciéon muy elevadas (graf sup izq)
- 25 - 40
S Z%0 En términos de PER histérico con los beneficios de los 10 ultimos
- 10 D2 afios ajustado por el ciclo (CAPE de Shiller), también la valoracién de
1990 s B e la bolsa americana se encuentra en maximos. Incluso si se ajusta por
los mdrgenes de beneficios, la valoracion se encuentra elevada en
Forward Price/Earnings Ratio 12:Month Dividend Yield - términos histéricos (grafico superior derecho)
3 -
- 2 Cuando se analiza la evolucién de las bolsas a largo plazo en funcién
o 2 de si_ en el momento de compra las valoraciones eran elevadas
, , E . (rentabilidad por dividendo baja, PER alto, CAPE alto) frente a
1990 2025 1990 2025 cuando éstas estaban mas contenidas (rentabilidad por dividendo
— N alta, PER bajo y CAPE bajo) se observa como los retornos a largo

plazo de la bolsa americana han sido sensiblemente peores cuando
las valoraciones de compra han sido elevadas (graf inf izq)

CAPE ratio de las acciones americanas y CAPE ajustado por los margenes

Retornos a largo plazo de la bolsa americana en funcion de la valoracion en el

40+ U.S.CAPE ratio 2010-2025 momento de compra siguiendo diferentes métricas

Fair value adjusted
for profitability 25
30 4 . 20.2
! 20
! 165
i 15
20 i ten 1.4 1.4
— Adjusted fair value 5
10 4
—— Faoir volue
Range 0 i K K
Low High High Low High Low
0 T T r T T Dividend yield (1819) P/E ratio (1957) CAPE ratio (1966)
2010 2013 2016 2019 2022 2025

Source : Finseon, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

HAY CONSENSO EN QUE LA BOLSA ESTA CARA PERO LOS GESTORES APUESTAN PORQUE SIGA SUBIENDO

@ CONSILIO

Proporcion de gestores de fondos que opinan que las bolsas estan
sobrevaloradas

FMS investors say global equity markets are overvalued

= Net % saying equity markets are overvalued

Asignacion a liquidez por parte de los gestores de fondos en la encuesta de BoA

Indicador de Sentimiento de la Encuesta global a gestores de fondos de BoA

tile rank of FMS growth expe . cash level, and equity allocation

QE1 BRICS
1),

|

)
US/EU
debt crisis Trade war

Un 60% de gestores de fondos opinan que las acciones globales estan
sobrevaloradas (graf sup izq)

Sin embargo, el sentimiento de los inversores, basado en la
proporcion que asignan a liquidez, asignacion a acciones, vy
expectativas de crecimiento global sube hasta 5,8 desde 5,3 que es el

nivel mas elevado desde febrero de 2025 (grafico superior der)

Y la asignacion a liquidez en 3,8% es la mas baja desde diciembre de

2024 y califican las actuales condiciones de liquidez como las mejores
desde septiembre de 2021 (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE C()NS.[ ]O
LA SOBREVALORACION DE LAS ACCIONES Y LA DIVERGENCIA ENTRE CARAS Y BARATAS APOYAN A VALUE ! , l et

Dispersidn de valoracion entre las acciones mas caras y mds baratas del mercado Diferencial de rentabilidad a 3 afios anualizado del Russell 1000 Growth vs.
Russell 2000 Value (Russell 1000 Growth — Russell 1000 value a 3 afios anualizada)

US Industry Valuations: cheap vs expensive

o (Valuation Discount: Lower vs Upper Quartile) 45% 3-Year Annualized Return Differential, Russell
40% 1000 Growth Minus Russell 2000 Value .
: 35% arge Cap
25% 30% Growth
- se  Dmgy BRAL Beb.by, o
i ] 1999 inning
} 20% 1991 Swg \7—“'& Current Level il \{‘]e( ) 17.5%
15% o Sy @ 175%
‘ iy
10% A \l\ .‘ﬁwj ! v I l ﬁ
5% ! W | W | FATT L1 |
0% J‘J . ‘ "," ! Hﬂ '\H' w.r‘f‘ ok Ll
5% | W .
10% | W Vil L]
| ] Il ly 12, 2023
15% W March 1_% ‘. ﬁ*\ July
EV/EBITDA -30% Russell 2000 Value Beat the r"@s Sept. 3, 2003 Small Cap
5% PB PE 33% Russell 1000 Growth by 33%~ Value
- - Winnin,
e Composite Fwd PE 45% Per Year For 3 Years g
-70% I LRI T LRSI LETSUYT LR ATSR
73 76 79 82 85 8 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24 BEER588238s88888558838888¢8¢8
Source: Topdown Charts, LSEG topdowncharts’com Source: Refinitiv, as of 10/1/2025, using total return Indexes, File #0945

v La dispersién de valoracién entre las acciones mdas caras y las mds PER Fwd del S&P 500 para value y growth

baratas del mercado se sitla en niveles historicamente elevados (graf

. &P 500 FORWARD P/E RATIOS FOR GRO Y
sup izq) » Yo fw
 SaP 300 vatu (3ep 25 100) i
E] Recession e - T
v/ Las acciones americanas de gran capitalizacién con enfoque de u ™
. . ~ . . .7 [
crecimiento han superado a las de pequefa capitalizacion con 2 il
enfoque de valor en un 17,5% anual durante los Ultimos 3 afios. Esto » -
1
ocurrié en 1991, 1999 y 2020. Cada uno de esos episodios dio lugar " { e
. s s . !
posteriormente a una reversion (graf superior derecho) " o fe
14 “
v La valoracién de la bolsa americana en términos de PER fwd12m se » u
encuentra en niveles maximos tanto para acciones value (18,4x) 10 ®
como growth (28,5x). También el diferencial entre ambas ’‘d
valoraciones se encuentra en niveles mdximos, lo que apoyaria la  vnch prce e dhide by orverd conssnause5pecied paradng auings par share, Manthly hrough Decembar 2005, ten weekly.
tesis de inversién en value
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE Cﬁ,( )Ng.l l()
SIGUE MEEJORANDO EL MOMENTUM DE BENEFICIO EN EL NASDAQ AUNQUE A VALORACIONES MUY ELEVADASE 2 o l R S

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
01-nov-25 LAST | Actual EPSfw12 EPS25 EPS26| EPS24 EPS25  EPS26 ;ﬁ'ﬁ G:Gfi; RSl [PEHoy PEfw12 PE25 PE26  YIELD| %YTD Z"m‘ voL
MSCI WORLD MXWO Index 4390 190,7 1948 2183 2422 | 21%  121%  10,9% 0,1% 1,6% 60 | 23,0x 205x  20,1x 18,1x | 1,6% | 20,2%  24%  15%
S&P500 SPX Index 6.840| 261,8 2698 3053 341,5 | 3,0%  132%  11,8% 0,6% 1,9% 61 | 261x  228x  224x  20,0x | 1,2% | 17,5% 24%  19%
DOW JONES INDU Index 47.563| 2107,1 2072,7 2364,1 2674,9 -1,6% 14,1% 13,1% -0,1% -1,9% 65 22,6x 20,5x 20,1x 17,8x 1,7% 13,3% 16% 17%
NASDAQ100 NDX Index 25.858| 747,3 8124 9405 10808 | 87%  158%  14,9% 08%  47% 64 | 346x 281x 27,5« 23,9x  0,6% | 23,8%  35%  24%
RUSSELL2000 RTY Index 2479 7,9 77,3 1087 1365 | 7,6%  40,6%  255% 08%  -50% 52 | 345x  239x  228x 182x | 21% | 124%  13%  24%
STOXX600 SXXP Index 572l 354 355 392 431 | 03%  10,6%  10,0% 09%  19% 55 | 162x  14,8x  146x 133x | 3,1% | 162%  16%  14%
EUROSTOXX50 SX5E Index 5662 337,3 3332 3638 4023 | -1,2%  92%  10,6% 03%  46% 56 | 168x 158«  156x 14,1x | 2,9% | 191%  20%  17%
IBEX35 IBEX Index 16.033) 12106 11506 12234 13157 | 42%  55%  7,5% 0,1% 54% 67 | 13,2x  132x  131x  12,2x | 3,8% | 430%  32%  17%
FTSE100 UKX Index 9.717| 6654 6790 7488 8141 | 20%  103%  87% 1,8% 1,8% 70 | 146x  132x  130x  11,9x | 33% | 225% 5%  12%
DAX30 DAX Index 23.958 1371,1 1372,2 15766 1791,4 | 01%  149%  13,6% | -06%  3,6% 45 | 175x  155x  152x 134x | 2,5% | 20,3% 22%  18%
TOPIX TPX Index 3.332| 1767 1830 2052 2209 | 3,6%  121%  7,6% 0,1% 00% 65 | 189x 165x 162x 151x | 2,3% | 224%  23%  20%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1402 855 886 1045 1183 | 35%  180%  133% 12%  -0,6% 62 | 164x 13,8x 134x 11,8x | 24% | 33,6% 21%  16%
ASIA PACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 725 412 4,7 488 550 | 1,3%  17,1%  12,8% 1,3%  -1,6% 59 | 17,6x  152x  14,9x  13,2x | 2,3% | 30,6%  22%  16%
BRASIL IBOV Index | 149.540| 14510,6 16027,6 17392,9 20039,5 10,5%  85%  152% 23%  45% 73 | 103x  87x  86x  7.5x | 57% | 243% 9%  15%
CHINA SHCOMP Index | 3.955| 2266 2553 2844 na | 127%  114% na 05%  -22% 57 | 17,5x  141x  139x  na  2,6% | 209% 13%  16%
INDIA SENSEX Index | 83.939| 35852 3550,8 41334 47490 | 0,7%  161%  14,9% | -1,3%  -46% 58 | 234x 20,8x 20,3x 17,7x | 1,5% | 8:8%  13%  13%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 715| 636 640 740 820 | 05%  156%  10,9% | -08%  11% 49 | 11,2x  99x  97x  87x  45% | 391%  21%  10%
EU Banks SX7P Index 316| 321 31,5 338 362 | 8% 7.2%  7,2% 0,9% 57% 63 | 99x  95x  94x  87x | 49% | 562%  43%  22%
EU Energy SXEP Index 308| 324 335 340 376 | 33%  1,6%  10,6% 2,9% 08% 66 | 12,3x 11,7x  11,7x  10,6x | 45% | 241%  10%  19%
EU Utilities SX6P Index 46| 31,8 326 346 370 | 25%  61%  69% 01%  08% 76 | 150x 13,9x 138x 129  43% | 301% 17%  15%
EU Telecoms SXKP Index 256| 144 152 17,9 198 | 54%  17.4%  10,7% 07%  -31% 46 | 17,7x  147x  143x  12,9x | 42% | 159%  14%  15%
EU Health SXDP Index 1076| 659 662 71,3 778 | 05%  77%  92% 06%  21% 46 | 163x  153x  151x 138 | 25% | 1,0% 5%  19%
EU Tech SX8P Index 870l 289 300 335 393 | 38%  11,9%  17,2% 1,5%  -54% 57 | 30x  264x 259x 22x | 1,1% | 84%  19%  23%
EU Industrials SXNP Index 1084 429 434 493 564 | 11%  137%  143% | 05%  44% 55 | 253x  224x  220x 192 | 1,9% | 257%  24%  20%
EU Construction SXOP Index 805| 49,8 44,6 494 543 | -104% 10,7%  101% | 04%  -43% 44 | 162x  166x 163x 148x | 2,6% | 185%  21%  19%
US Banks IXM Index 645| 372 37,5 405 437 | 07%  80%  7,9% 22%  45% 44 | 17,3x  161x  159x  14,8x | 17% | 9,5%  18%  20%
US Energy IXE Index 9271 560 547 606 699 | 24%  109%  153% | 06% = 22% 52 | 166x 155x 153x 13,3x | 3,5% | 56% 3%  25%
US Utilities S5UTIL Index as2l 21,8 221 247 270 | 12%  11,9%  9,4% 06% 1% 47 | 207x  187x  183x  167x | 2,7% | 202%  14%  17%
US Telecoms SSTELS Index 430 192 187 203 229 | 29%  88%  130% | -1,0%  44% 55 | 224x 21,5x  21,2x 187x | 0,7% | 26,8%  43%  23%
US Health IXV Index 145711 784 781 848 938 | 03%  86%  106% | -05%  -35% 56 | 186x 17,4x 17,2x 155 | 1,8% | 63% 5%  17%
US Tech IXT Index 3.027] 81,2 887 1075 1233 | 92%  21,2%  147% 1,5% 39% 67 | 37,3x  29,0x  281x 245x | 0,6% | 30,0% 3%  27%
US Industrials S5INDU INDEX 1.312| 47,2 47,0 55,2 62,3 -0,3% 17,4% 13,0% -1,1% 1,7% 55 27,8x 24,4x 23,8x 21,0x 1,4% 18,8% 20% 19%

US Homebuilders SSHOMEINDEX | 2.763| 2377 2073 2030 2290 | -128% 2%  128% | -19% 6% 36 | M6x  136x 136« 120x  1.2% | 28% 28%  33% [
US Consumer Staples | S5CONS INDEX sa9| 39,0 392 41,6 446 | 04%  61%  7,2% 02%  -09% 32 | 21,7x  20,6x 204x 19,0x  27% | 15% 7%  14% |Bloomberg,
Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

TRAS LA FUERTE SUBIDA DEL ORO, CON VOLUMEN HISTORICO DE FLUJOS, UNA CORRECCION ERA ESPERABLE

@ CONSILIO

En la segunda semana de octubre el Indicador de fuerza relativa RSI alcanzé un
nivel de sobrecompra de 85, no visto en 20 afios. Histéricamente, tras haber

Histéricamente, siempre que el precio del oro ha marcado 7 mdaximos
consecutivos en 3 meses (recientemente ha marcado 21) el precio del oro ha

marcado niveles de RSI superiores a 80 el oro ha caido en el mes siguiente

4000
3000
Gold
2000
1000
RSI (14 week) ~
e T e B R R B ¥ B 1]
70
60
50
40
30
_________ i 20
SubuTrade.com i
1985 1990 1995 2000 2005 . 2010 2015 2020 2025
Gold after its RSI (14 week) exceeds 80 \
|SubuTrade.com, past 40 years
1 Week Later 2 Weeks Later 3 Weeks Later| 1 Month Later 2 Months Later3 Months Later6 Months Late
[May 21, 1993 0.21% -0.93% -3.2% 3.10% -1.06% -0.19%)
April 28, 2006 431% 9.26% 0.48 11.47% -4.78% -11.13%
(November 9, 2007 -5.52% -1.01% -5.90 5.43% 8.42% 4.95%)
[November 27, 2009 -1.33% -5.26% -5.49' -8.13% -3.59% 4.05%)
(August 19, 2011 -1.33% 1.68% =2.0 -11.33% -7.06% -5.04%)
(August 9, 2019 1.07% 1.97% 1.55 0.55% -1.93% 4.99%)
August 7, 2020 -4.49% -4.68% -3.46' 1.2T% -4.21% =10.05%)|
(April 19, 2024 -2.25% =3.76% -1.32 -1.33% 0.18% 13.77%)
October 18, 2024 0.93% 0.54% -1.36 -5.02% 0.84% 24.19%]
April 17, 2025 -0.24% -2.59% -0.01 1.31% 211%
October 10, 2025
Average: -0.86% -0.48% -2.08% -3.42% A1.11% 2.84%)
% Positive: 40% 40% 20% 10% 40% 40% 56%)

CURRENCIES & COMMODITIES

corregido. No obstante, cuando ello ha sucedido, a 1 afio se ha revalorizado en la
mayoria de los episodios
Gold After setting 21 new highs in past 3 months

o Signal dates 1 4000
. 3500
3000
o 2500
2000
1500
.
. 1000
500
-
]
1980 19%0 2000 2010 2020
?’s‘f" "'I 1 Week [%) 2 Weeks [%) 1 Month (%) 2 Months (%] 3 Months (%) 6 Months (%) 1 Year (%)
19790718 04 4.0 14 164 305 1813 104.4
1979-09.05 25 122 16.7 133 303 85.1 1043
2008-03-14 83 71 18 136 122 200 87
2009-11-20 24 09 5.0 11 38 62 211
2024-05-20 31 31 40 14 13 71 334
2025-0416 02 31 42 13 0.6 202
2025-10-24
Median 0.3 3.1 13 04 13.7
% Positive 66.0 330 66.0 50.0 83.0
Mean 10 0.7 09 30 76 4.7 509
Avg Loss 5.7 43 45 73 .5 200 8.7
Avg Gain 14 66 167 81 20.7 60.0 658
Z.Score 09 10 10 04 11 1.2 10

Fuente: Subutrade

Los ETF globales respaldados fisicamente por oro registraron su mayor entrada
mensual en septiembre, lo que resulté en el trimestre mas sélido de entradas

histéricamente, con 26.000 millones de ddlares estadounidenses
Regional gold ETF flows and the gold price*

1H'24:$7bn 2H'24: $10b0 e Y-t-d: $64bn

PRIVATE BANGING

USD/EUR 1,9% -5,9% -10,30% i e ]
CNY/USD 00% | 00%  -246% : ’ﬂ %
USDIJPY 41% | 2% 2,19% i i i I ; I fom®
EUR/JPY -2,2% -7,0% -8,32% " g 20
DOLLAR INDEX SPOT 21% | -40% _ -8,00% o oo e i el s
GLOBAL COMMODITIES 1,8% 9,4% 8,65% m—orth Amerkca mmmEurope memAia s Other  ——Gold Price (ths)
CRUDE OIL -3,4% -115%  -13,22% *As of 30 September 2025. Gold price based on the monthly average
NATURAL GAS 6,3% 7.4% -5,50% LEMA gold price PM in USD.
GOLD INDEX 41% | 461%  52,53% eI preEEin=St,
Source: Bloomberg, Company Filings, ICE Benchmark Administration,
Fuente: Bloomberg, Consilio World Gold Council
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS C()NS. L]O
HISTORICAMENTE TRAS SUBIDAS TAN VERTICALES DEL ORO, SU RETORNO HA SIDO FAVORABLE 1 ANO DESPUES . l R e

Hasta la segunda semana de octubre, el oro habia subido +20% en los precedentes Histéricamente, aumentos similares al sucedido en los Ultimos meses han llevado
35 dias de cotizacidn a un rendimiento superior en 6 meses y a ganancias mucho mds importantes 1

afio después

4096 120
~ i - 0,
= Foont i Bk Ruiresibiite Roll-Adjusted Front-Month Gold Futures Average Returns (%)
2048
($/0z, Log Scale) 100 20
1024 =35 Session % Change 18 17.32
80 W Up 20%+ In 35 Days For First Time In
512 16 3+ Menths
14
256 m All Periods
128 12
10
64 20 8
6 4.28
0 4 3.25
145
-20 2 014 001 0.06 089 55 0.22 067 .
0 —_ [ —— 1
-40 -2 -0.65
P & @ ) > ¥ @ > N A D D
RUBRUEIRY »\%“ RS &P & »,\"?’ &8 &?’ RIS R Day Week Month 3 Months 6 Months Year
Fuente: Bespoke Fuente: Bespoke

A pesar de la relevante subida de la bolsa americana en el ultimo afio, el oro sigue El actual exceso de rentabilidad del oro frente al S&P 500 cuando éste ultimo
batiendo ampliamente al S&P 500 registra ganancias de 2 digitos ha sido inusual. Sélo en 1979 se superd esta marca

Gold (GLD) - S&P 500: 1-Year Trailing Relative Returns

2005 - Present S&P 500° vs. Gold Outperformance

Gold Calendar Years, 1957 - 2025 YTD

Outperforms 2006 - 2012

50%

E 0% .
© 30% =]
v
o 20% :‘ ’. ot

o8 10% ° .‘9.0'.0 ® 02025YTD 1979

(=]

;’ D: 0% *q r ®e
3]

ol © -10% [ ] o o

@ E -20% ° 01973
T -30% ®
% -40% L 1974
O -50%

-100% -50% 0% 50% 100% 150%
Gold Excess Return vs. S&P 500
$&P 500 Source: S&P Dow Jones Indices. Data as of Oct. 17, 2025. Chart is provided for illustrative purposes.
Outperforms Fuente: S&P Dow Jones Past performance is no guarantee of future results. Sign up at bit.ly/spdjidd to receive index insights
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AVISO LEGAL: El presente informe no constituye una oferta de compra ni supone una promesa o garantia de
rentabilidad y bajo ningun concepto puede ser considerado como una recomendacidon 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 sdlo serad 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 divulgacion, copia y/o distribucién a terceros sin la
previa autorizacion escrita de CONSILIO ASESORES PATRIMONIALES INDEPENDIENTES EAF

CITyWiRE [ “Xf  FUNDSPEOPLE
Consilio EAF vl\ espaia AWARDS

PRIVATE BANKING
AWARDS 2024
WINNER - ESPANA

MEJOR AS

Entidad Registrada

Auditor: Entidad adherida -
o Grant Thornton FO ain I PR| pecoe
Fondo de Garantia de Inversione LLL] nyeEstment

DE VALORES

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



