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COYUNTURA CONSTLIO

GLOBAL: 2026, EL ANO DE LA GRAN EXPANSION FISCAL ASTIOKLS FATRMONALES INDEPER DIENES EAF
Tipo efectivo de los aranceles en EE.UU. Estimacion de déficits fiscales para 2026 en los diferentes paises
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Data as at December 8, 2025. Source: KKR Global Macro & Asset
Allocation analysis.

v A pesar de las noticias en un sentido y en el contrario, el scenario  Leading Indicators en EE.UU.
base es que el tipo efectivo de los aranceles se sitle en el 15% un
nivel mucho mas tolerable que el 26% que se proyecté en el
Liberation Day (graf sup izq)

Global Leading Indicator (Based on OECD Leading Indicators)
US Manufacturing PHI

Rising leading
indicators
expect global
upswing in 1H26

v/ 2026 se caracterizard por las politicas fiscales expansivas a nivel
global. Ello perjudicara la situacion fiscal de los diferentes paises con
déficits no vistos en tiempos de paz (graf sup der)

v" Fruto de las expectativas de politicas expansivas y la relativa menor
incidencia de los aranceles, los indicadores adelantandos empiezan
apuntan hacia una aceleracién (graf inf der)
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COYUNTURA

EE.UU.: ESTIMULOS SIN PRECEDENTES EN UN CONTEXTO DE CRECIMIENTO ROBUSTO

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Saldo fiscal y tasa de desempleo en EE.UU.

% del PIB nominal (izda.); % (dcha.)
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Fuente: Bloomberg, Oficina Presupuestaria del Congreso de EE. UU.
(CBO). J.P Morgan Asset Management. Las previsiones sobre el saldo
fiscal se basan en las ultimas perspectivas presupuestarias y
economicas de la Oficina Presupuestaria del Congreso de EE. UU.
(CBO). A 31 de octubre de 2025.

Impulso fiscal estimado de la One Big Beautiful Bill Act para 2026 (en USD bn
respecto al actual marco politico)
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As of September 2, 2025.
Source: Wolfe Research Portfolio Strategy, Wolfe Research DC Policy, and Bloomberg.
“Fiscal impulse” refers to the impact of government fiscal policy on the economy. TCJA = Tax Cuts
and Jobs Act; SALT = state and local tax; IRA = Inflation Reduction Act; FY = fiscal year.
Actual may differ from estimat are subject to change.

v" Nunca antes se habian visto déficits fiscales o bajadas de tipos de esta

magnitud fuera de periodos de recesién. En un momento en que la

tasa de paro se encuentra en niveles contenidos, la entrada en vigor
de la ley One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) dara lugar a importantes
devoluciones de impuestos a principios de 2026. Adicionalmente, la
bajada en los tipos de interés por parte de la Fed son mas estimulos
para una economia que crece de forma robusta (graf sup izq)

En 2026 se espera que la OBBBA aporte entre $200bn-$300bn de
estimulos fiscales que impulsaran la actividad econdmica y los
beneficios empresariales (graf inf izq)

De momento,, en el 3T el PIB de EE.UU. ha sorprendido al alza con un
crecimiento del 4,3% anualizado expandiéndose a la mayor tasa en 2
anos

Crecimiento del PIB americano en el 3 Trimestre de 2025
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Fuente: Bloomberg, Consilio
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COYUNTURA

EE.UU.: COSTES FINANCIEROS E INFLACION, POSIBLES EFECTOS ADVERSOS DE LAS POLITICAS EXPANSIVAS

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Yield del bono del tesoro a 10 afios (%) e intereses pagados sobre la deuda

publica (en % sobre PIB)
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Sources: Bloomberg Finance L.P.. DWS Investment GmbH as of November 3, 2025

Partidas del IPC de EE.UU. con crecimiento de precios superior al 3%
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Sources: Bloomberg Finance L.P.. DWS Investment GmbH as of November 3. 2025.

IPC general y previsiones de consenso en EE.UU.
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Fuente: Bloomberg, Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU., LSEG
Datastream. J.P. Morgan Asset Management. A 31 de octubre de 2025.

v La contrapartida del elevado déficit fiscal es que el gasto en intereses
por parte del gobierno se incrementa como consecuencia del elevado
volumen de deuda sobre PIB y por la subida de las tasas de interés

(graf supizq)

v Otra potencial contrapartida de la expansidn fiscal y monetaria podria
ser una aceleracion de la inflacidn. Actualmente, el consenso prevé
gue la inflacidon estadounidense permanezca en niveles moderados,
aungue ese mismo consenso errase en su anticipacion en 2022. En
este contexto de fuertes estimulos fiscales y monetarios con la
economia creciendo, la aceleracion de la inflacién es un riesgo
relevante (graf sup der)

v" En EE.UU., la dindmica de los precios es al alza con mas del 50% de
los componentes del IPC creciendo por encima del 3% (graf inf izq)
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COYUNTURA CONSTLIO

EE.UU.: DE MOMENTO, LA INFLACION PUBLICADA Y ESPERADA SE MANTIENEN BAJO CONTROL ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

IPC de noviembre en EE.UU. y desviacion respecto a la estimacion

v' El dato de inflacion de noviembre en EE.UU. supuso la mayor | CPIYoY Actual (Black) vs Estimated (Red)
desviacién respecto a las estimaciones desde 2010. ElI IPC se 1
desaceleré hasta 2,7% frente a la estimacion inicial de 3,1%. La
inflacidn subyacente que cayd hasta 2,6% y supone la lectura mas
baja de este indicador desde marzo de 2021 (graf sup der)

v’ Las expectativas de inflacidn del consumidor a 1 afio cayeron hasta el
4,1% desde 4,5%. mientras que las expectativas a 5 afios se redujeron
hasta 3,2% desde 3,4% (graf inf izq)

“1 SPREAD: CPI YoY Actual minus Estimated

v' Las expectativas de inflacidn cotizadas seguin los swaps a 1y 2 afios se _.,,]HIH il l‘ : ‘ : ‘l AL |HH L m‘ ! ||| Y

han reducido hasta los niveles previos al Liberation Day, con lo que |

implicitamente se descuenta que los aranceles no tendran impacto
inflacionista adicional (graf inf der) T ’
Expectativas de inflacion del consumidora 1y 5 afios Swap de inflacién a 1y 2 afios

/7 1-Year US Inflation Swap  2-Year US Inflation Swap
3.50%

3.00

1 1
Jan Apr Jul Oct
2024 | 2025

Source: Bloomberg Bloomberg Opinion
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COYUNTURA

EE.UU.: LA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR SE DETERIORA EN LAS DIFERENTES METRICAS DE LA ENCUESTA

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Confianza del Consumidor en EE.UU. de la Conference Board

Consumer Confidence Index®
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Labor Differential de la Conference Board (% de consumidores que estiman que
los empleos son abundantes - % consumidores que estiman que los empleos son
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= Conference Board Consumer Confidence Labor Differential SA (Left axis)

==U3 Unemployment Rate (Right axis)
Source: Renaissance Macro Research, Macrobond

v' La Confianza del Consumidor americano cayd en noviembre a su

segundo nivel mas bajo desde abril (graf sup izq)

La visidn de los consumidores sobre el empleo también se deteriora
lo que anticiparia nuevas subidas en la tasa de desempleo (graf inf
izq)

La opinion de los consumidores americanos sobre la situacidon
econdmica hoy y sus expectativas para dentro de 6 meses se
deterioran, de forma notable en el capitulo de expectativas.
Probablemente, la denominada situacién de la economia americana

en forma de K con los ciudadanos de menores ingresos viendo cdmo

se reduce su renta disponible frente a los de mayores ingresos cuyas
expectativas de renta disponible suben, esté detras del deterioro de
las perspectivas de los consumidores en los diferentes capitulos
(grafico inferior derecho)

Opinién de los consumidores americanos sobre la situacion econémica presente
y las expectativas a 6 meses

Present Situation and Expectations Index
Index, 1985 = 100

—Protent Soustion Index
— £ rpoctabons Index

PRIVADO Y CONFIDENCIAL
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

2025
Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina ,'\/ FUNDSPEOPLE

cITywiRe

MEJOR EAF DEL ANO

eseaiia AWARDS Consilio EAF

PRIVATE BANIGNG
AAARDS 200

WINNER - ESPARA




COYUNTURA

EE.UU.: LA INVERSION EN INTELIGENCIA ARTIFICIAL UNA PARTIDA RELEVANTE DEL CRECIMIENTO DEL PIB

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Contribucion de la inversion en IA al crecimiento real del PIB en EE.UU. (en %)
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Source: Bloomberg as at 30/06/2025 Fuente: Rubrics

v' La inversion en software y en equipos para procesamiento de la
informacion (hardware) se ha situado como el principal contribuidor
al crecimiento de la Economia americana en el 2T, representando
ambas partidas un 40% del crecimiento del PIB real (graf sup izq)

v Durante el primer semestre de 2025, la inversién en IA contribuyé al
crecimiento del PIB americano en la misma medida que el consumo

personal (graf sup der)

v Durante el tercer trimestre de 2025 sin embargo, la inversién en IA
se desacelerd hasta suponer tan sélo el 0,3% del crecimiento total de
4,3% interanual del PIB en ese trimestre. Independientemente de
este dato trimestral, lo que muestra la elevada dependencia del
crecimiento del PIB americano es cudn sensible es dicho crecimiento
alainversién en IA y cdmo un pinchazo de una posible burbuja de IA,
impactaria sobre la economia americana (graf inf der)

Contribucién de consumo y de la inversion en IA al crecimiento del PIB en EE.UU.

P ersonal Consumption Expenditure (PCE)

s nVEStMeNts in Software + Information
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Data as at September 25, 2025. Source: U.S. Bureau of Labor
Statistics, Bloomberg, KKR Global Macro & Asset Allocation analysis.

Contribucion de la inversion en IA al crecimiento del PIB del 3T en EE.UU..
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COYUNTURA CONSTLIO

EUROPA: CRECIMIENTO SORPRENDE AL ALZA Y LAS POLITICAS EXPANSIVAS AMENAZAN REPUNTE DE INFLACION a5 T uinonal S Tabtin i S Tar

Crecimiento trimestral interanual de la economia europea y estimacion inicial
v' La economia europea ha venido sorprendiendo positivamente en su
SbEtan SHmRe RResonofic Srowii YO e Act ek pe-omiance crecimiento. De los ltimos 11 trimestres en 7 ha sorprendido al alza
respecto a las estimaciones iniciales (graf sup izq)

v" La inflacidn de la Eurozona en noviembre se situd en 2,2% vs 2,1% en
octubre, justo por encima de las expectativas. La inflacién subyacente
se mantuvo en 2,4% lo que desactiva cualquier posibilidad de bajadas
de tipos en el corto plazo (graf inf izq)

v" Al igual que en EE.UU., coinciden en Europa un desempleo contenido
con un aumento del déficit sin precedentes para esos niveles de paro
® (graf inf der)

Source: Eurostat, Bloomberg Bloomberg

Eurozona: inflacidn, inflacion subyacente e inflacion de servicios Saldo fiscal y tasa de desempleo en Alemania

Saldo fiscal y tasa de desempleo de Alemania
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2021
Fuente: Bloomberg, Destatis, J.P. Morgan Asset Management. Las
Source: Eurostat previsiones sobre el saldo fiscal proceden de Destatis. A 31 de octubre
de 2025.
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COYUNTURA CONSiLIO

EUROPA: EL PLAN FISCAL DE ALEMANIA, CLAVE PARA EL IMPULSO AL CRECIMIENTO DE LA EUROZONA (1) ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Estimulo adicional al PIB a través de la inversion ( en €bn acumulativo)

’ . . . . 800
v Los planes de estimulo fiscal para inversiones anunciados por

Alemania se estiman en +€400bn acumulativos, si bien en el limite 700
superior se alcanzarian +€700bn (graf sup der)

600
v" La mayor inversién por parte de Alemania se verd incrementada y 0
crecerd a lo largo de los préximos 4 ejercicios (graf inf izq) 400
. . . 300
v El plan fiscal de Alemania se espera que tenga el mayor impacto en
2026 y suponga un impulso para el crecimiento de la economia (graf )
inf der) 100
0

2025 2028 2031 2034 2037 2040

=lower bound =s====mean ss===ypper bound

Sources: German Council of Economic Experts, Bloomberg Finance L P.. DWS Investment GmbH as of November 3, 2025

Plan de inversién en Alemania (en €bn) Impulso fiscal (en % sobre PIB)
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Sources: Bloomberg Finance L.P.. DWS Investment GmbH as of November 3, 2025, Sources: German Council of Economic Experts, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025.
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COYUNTURA
EUROPA: EL PLAN FISCAL DE ALEMANIA, CLAVE PARA EL IMPULSO AL CRECIMIENTO DE LA EUROZONA (I1)

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

Balanza fiscal en Alemania (en % sobre PIB)

v

Alemania sera la principal impulsora del crecimiento de la Eurozona
gracias a su incurrencia en mayores déficits presupuestarios (graf sup
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Sources: Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025.

Impulso fiscal de los principales paises de la Eurozona (en % sobre PIB)
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Sources: German Council of Economic Experts. Bloomberg Finance L.P.. DWS Investment GmbH as of November 3. 2025
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v Fruto de los planes de estimulo a la inversién fundamentalmente de
de Alemania, 2026 deberia ser el afio con el mayor impulso fiscal en

las economias de la Eurozona (graf inf izq)

v Los PMIs de la Eurozona se sitdan en territorio de expansién

superando el nivel de 50 y mostrando un positivo momentum

fundamentalmente por la mejora de las expectativas (graf inf der)

PMis de la Eurozona
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Sources: IMF, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025.
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CONSILIO
CHINA: ESTIMULOS FISCALES PARA COMPENSAR ARANCELES, LA CRISIS INMOBILIARIA Y LA DEFLACION

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

Déficit fiscal en China (en % sobre PIB) y previsiones del FMI hasta 2030

12% .z . . .
v' La expansion fiscal por parte del gobierno chino se espera que
L% continde (graf sup izq)
8% v La imposicién de aranceles ha supuesto un cambio en el destino de
las exportaciones chinas (graf inf izq)
6%
v El sector inmobiliario sigue drenando crecimiento a la economia
4% china (graf inf der)
0%
O~ O — o = BESESs
8558838558388

Sources: IMF, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025.

Exportaciones chinas por areas geograficas de destino Crecimiento de los diferentes componentes del PIB chino en el 3 trimestre

(intermensual, anualizado)
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Sources: IMF, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025. Sources: IMF, Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025.
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

A PESAR DE LAS BAJADAS DE TIPOS, SON ESPERABLES TIPOS MAS ALTOS POR MAS TIEMPO

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

|

FIXED INCOME %1M %12M
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 0,5% 10,5%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 0,9% 10,7%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,0% 5,4%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN -0,1% 6,2%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,4% 5,1%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,2% 6,5%
US GOVT BONDS > 10 YR -0,7% 5,6%
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,1% 7,7%
US HIGH YIELD CORPORATES 0,6% 8,4%
EURO GOVT BONDS -0,2% 0,7%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,1% 2,3%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR -0,1% 2,3%
EURO GOVT BONDS > 10 YR -0,5% -3,4%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS -0,1% 3,1%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,4% 5,2%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 0,0% 2,5%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR -0,3% -0,7%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,3% 10,6%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Tipos mds largos por mas tiempo: a pesar de 6 bajadas de tipos por parte de la
Fed, los tipos largos americanos estan hoy mas altos gue el nivel en el que
estaban antes del primer recorte de tipos. Hoy se descuenta para el 4T de 2026
un tipo mas elevado que el que se estimaba antes del primer recorte de tipos

En el afio 2025 cayeron las yields en todos los tramos de la curva americana
mientras que en |la europea se produjo una rotacidn con caida de las yields de los
plazos cortos y repunte en las yields de largo plazo

Curva de tipos gobierno EE.UU a
principio de afo, y actual

Curva de tipos gobierno de Alemania a v
principio de afo y actual

t " '
od T $ — - -
| 1 i 4 y Fuente:

+— T i i Bloomberg,
Consilio

Todos los segmentos de la curva de tipos de interés se han positivizado desde que
la Fed inicio6 sus bajadas en las tasas de interés
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50 305 283
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

EL ESCENARIO DE BAJADAS EN LAS TASAS DE INTERES, FAVORABLE PARA LA DEUDA INVESTMENT GRADE

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

v El mercado ha pasado de descontar 3 bajadas en 2026 en EE.UU. a 2
bajadas (graf sup der)

v Con la bajada de 0,25% hasta el 3,75%, en el tipo de intervencién por
parte de la Fed en diciembre, el diferencial entre las tasas de interés
alargoy a corto plazo se ha ampliado (graf inf izq)

v’ El actual entorno con previsién de bajadas en las tasas de interés por
parte de la Fed de entre el -1% y -2% se parece al de mediados de los
afios’90s que fue muy favorable para el crédito corporativo (graf inf
der)

Diferencial entre las tasas de interés a largo y a corto plazo

@ Spread of 10-Year Over 2-Year Treasury Yields

60bps

| 40

" 20

0

-20

L -40

1 1 1 1 1 1 U
Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct
2024 | 2025

Source: Bloomberg Bloomberg Opinion

Expectativas de bajadas en las tasas de interés en EE.UU. en 2026 en noviembre
y en diciembre de 2025

/ Nov. 25 Implicit Fed Funds / Dec. 10 Implicit Fed Funds

3.75%
350
325
3.00
275
L} T T T T T L} L) T
Dec Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan
2025 2026 2027 2028
Source: Bloomberg World Interest Rate Probabilities Bloomberg Opinion

Variacion en los fundamentales del crédito investment grade 12 meses después
de las bajadas de tipos por parte de la Fed

W Interest Expense (LHS) M Cash Balance (LHS) W Interest Coverage (RHS)

ICR [Turns)

YoY % Change

“ro-2% -2t0-3% -3te-4%

Prior 12m change in Fed funds (%)

Oto-1%

Source: |.P. Morgan, Federal Reserve, Bloomberg. Quarterly data from 31 March 2004 to 30 June 2025, Fundamental changes calculated 12 months forward depending on
prior 12-month change in the Federal funds rate.
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ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSiLIO

YIELDS EN RANGO DE 3 ANOS, SOLIDOS FUNDAMENTALES Y FLUJOS APOYAN LA INVERSION EN CREDITO IG ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Yields de los bonos a 10 aiios de EE.UU., Alemania y Reino Unido Crecimiento de los beneficios empresariales del S&P 500 Index

12.7 128 131

= 1

Oct20 Apr-21 Oct21 Apr22 Oct22 Apr23 Oct-23 Apr24 Oct24 Apr-25 Oct25

US Thonds 10y UKGit10y — Bund 10y 40 10 20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q
20 21 21 21 21 22 22 22 2 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25

Source: Macrobond, as of 8th December 2025. Generic 10-year bond yields. For i only. Fuente: Muzinich Source: FactSet Insight, as of 17th November 2025. Light blue columns o highlight 2025 data. For illustrative purposes only. Fuente: Muzinich

v’ La yield de los bonos a 10 afios se ha situado en un rango que dura
ya 3 afios y existen pocos catalizadores para que ese rango se
abandone. En todo caso, la positivizaciéon de la curva de tipos de
interés vendria por los plazos cortos ante potenciales bajadas de las
tasas de intervencion (graf sup izq)

Flujos hacia bonos investment grade europeos de corta duracion

o . . . 400 71 European IG short duration
v’ El crecimiento de los beneficios empresariales de los blue chips se 35.0
mantiene robusto y se espera que continle lo que deberia dar 300
soporte a las valoraciones de los bonos investment grade (graf sup 55
der)
20.0

15.0
10.0

v En Europa, los recortes de tipos del BCE han fomentado una rotacién
fuera del efectivo hacia crédito de alta calidad y corta duracién. Para
2026, con la inflacidn estabilizandose en torno al 2%, las instituciones 5.0
europeas parecen cada vez mas dispuestas a extender la duracidn, 0.0
desplazandose hacia crédito _con grado de inversion (IG) de
vencimientos mas largos (graf inf der)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
YTD = = Lastyear

2 - Fuente: Muzinich
Source: EPFR. Barclavs calculations. European Corporate credit flows as of 28th November 2025

PRIVADO Y CONFIDENCIAL 2025 CITYWIRE 14
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la dltima pdgina ,[\/E ¥ ZUW'X%%PSEO REE ! Consilio EAF




ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSiLIO

YIELDS RELATIVAMENTE ELEVADOS DE PARTIDA CON ATRACTIVA RELACION RENTAB-RIESGO PARA IG EUR ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Yields actuales de la deuda publica
, v’ El actual nivel de yields de bonos gubernamentales resulta atractivo
0% en términos absolutos (graf sup izq)

4,0%

v La positivizacion de la curva de tipos de interés de los bonos

30% europeos se ha reducido en los ultimos meses lo que hace mas
25% atractivos los tramos cortos y medios de la curva (graf inf izq)

2,0%

L% v' Los bonos investment grade europeos presentan una atractiva
1o% combinacién de rentabilidad riesgo en comparacién con el resto de

categorias de renta fija (graf inf der)

Schatz 2yr Bund 10yr UST 2yr UST 10yr
Forecasts (December 2026)

| 2.00% | | 2.70% || 3.50% || 4.15% |

Sources: Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 20, 2025

Diferencial de yield entre el bono aleman a 2 y 10 aiios Rentabilidad riesgo de las diferentes categorias de renta fija
German Bunds 10-year — 2-year, basis points
100
9%
80 &—MSCIWLD E
7% @ Cat Bonds L scremu
40 £ Hard EMD
o 1
20 b Corp.EMD  HYUSD .o
& "—3 5% EUR leveraged Ioarh .l.\ B . WY Euro
£ 1GUSD~, 8 TS everage IEHEMD
20 Ty IGRuren ®—1G GBP corporates
1G GBP non-gilts
3% L] &— Euro Gov
9 ® USABS  Us Agency MBS
-60 2%
2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%
-80 Annualised volatility
-100

Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated.
‘Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, J.P. Morgan, Barclays, Cr Data as at 2025. Please on page 48.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 All return and volatility figures shown as EUR hedged, except EMD Local and MSCI World which are unhedged returns in EUR.

Sources: Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 20, 2025
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ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSiLIO

UN ENTORNO DE TIPOS Y UN CONTEXTO DE REVISIONES DE CALIDAD CREDITICIA FAVORABLE PARA 1G ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

v' El crédito europeo IG ha registrado entradas récord de 53,4 mil
millones EUR en lo que va de afio, lo que equivale a casi el 12 por
ciento de los activos bajo gestion (AUM) de la muestra al inicio del
afio. Esto convierte a 2025 en el afio mas fuerte para los flujos de Todos los fondos euro IG (EUR mil millones)

Flujos hacia los fondos investment grade europeos (en EUR bn)

fondos IG europeos desde 2008. Las yields relativamente elevadas 60
han propiciado estas fuertes entradas de flujos (graf sup der) 01
40 4
v Dado que los diferenciales relativos de crédito estdn tan comprimidos 0
como en 2021, el coste de mejorar la calidad de la cartera es 7
actualmente muy bajo, lo que ofrece una oportunidad singular para ]
optimizar el perfil crediticio sin un impacto significativo en la -12
rentabilidad (graf inf izq) 20
30 J *
v" Desde los actuales niveles de yield, los retornos esperados de la Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
deuda investment grade en euros resultan atractivos con un relativo —2025 2024 == ==2023 = ===2022 = ===2021 Fuente: Vontobel
bajo nivel de riesgo (graf inf der) Fuente: EPFR. Barclays, 3 de diiembre de 2025
Valoraciones relativas de los diferenciales de crédito investment grade en EE.UU. Retornos anualizados a 5 afios desde yields iniciales de partida + - 30bps desde

los niveles actuales

Relative Valuations: U.S. Credit Spreads
BBB - AAA Corporates 1

300

250

200

Annualized Return, %

Spread between ‘AAA- and
‘BBB*-rated US. corporates

150 back to 2021lows

100

EMD USHY GlobalAgg EUR HY Global HY  Global Credit  US Agg usie EURIG
50 B
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

red on ayield.

berg Global A
2 g Global Aggt
Aggregate Index. US IG - Bloomberg US Corporate Index. Euro IG - Bloomberg Euroagg Corporate Index. Past performance is not a refiable indicator for future results.
Data as at November 30, 2025. Source: Bloomberg, KKR Global
Madao & Asset Allocation analysis.
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ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSiLIO

DIFERENCIALES DE CREDITO COMPRIMIDOS SOPORTADOS POR LA CALIDAD DEL CREDITO ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Diferenciales de crédito frente a los bonos gubernamentales (en puntos basicos y
v Los diferenciales de crédito se sitian en niveles minimos de los  percentiles respecto a los 10 Gltimos afios)

ultimos 10 afios (graf sup der)

1200

v" Incluso cuando los diferenciales de crédito han sido estrechos si se

1000
analiza el retorno de los inversores descontado defaults y aplicando
. . . 800
tasa de recuperacion, los retornos que han obtenido los inversores
gue han mantenido a vencimiento han sido positivos (graf inf izq) o0
400
v El diferencial de los bonos de grado de inversién con respecto a los 00 . '
bonos de gobierno y al tipo swap se ha venido ampliando en los ;
ultimos afos y continda creciendo lo que implicitamente puede EURIG EURHY us.16 UsS. HY
considerarse como un aumento del riesgo bancario o del riesgo de mRange 10Y  —Average 10Y M Current
I|gu|dez (graf |nf der) Spread Level Forecasts (December 2026)
[ 85 Bps 320 Bps ]l 85 Bps || 300 Bps ]
Sources: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH as of November 20, 2025,
Diferencial de crédito de los bonos de grado de inversion tras aplicar pérdidas Diferencial de los bonos de grado inversion americanos frente a los bonos de
por default con un periodo de mantenimiento de 10 afios gobierno y a la cotizacién del swap
| J.S. investment grade, basis points
600
450
500 209
350
400
300
300 250
200
200
150
100 100

50

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Past i not a guid and may not be repeated. i
Source: LSEG Datastream, ICE Data Indices, Moody's Investor Services, and Schroders calculations. Data as at 30 November 2024, Calculated as credit spread minus (default rate * (1 minus recovery rate)).
Analysis is based on the assumption of holding bonds until maturity. As such. defaults are based on subsequent realised defaults over a 10-year basis. on a rolling basis.

p spread nment spread

Sources: Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 20, 2025.
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ACTIVOS: RENTA FUIJA , CONSiLIO

CONVERGENCIA DEL CREDITO IG EN EE.UU. Y EN EUR PERO DE MOMENTO PICK-UP A FAVOR DE EUR VS HEDGE  A50kis T aesialis INDEERD S Ak

Divergencia de diferenciales de crédito IG americanos frente a europeos

v Los diferenciales de la deuda de grado de inversién americanos y o
europeos han convergido (graf sup der) 0
20
v’ Previsiblemente el coste de la cobertura en USD para un inversor en 2
EUR se reducird en 2026 al converger los tipos de interés de = v
intervencién entre ambas geografias (graf inf izq) 0
-80
v" No obstante, a dia de hoy, las emisiones en EUR ofrecen mejor yield a8
gue las emisiones en USD tras el coste de la cobertura (graf inf der) S Y Y P b PP PP PP PP P > g gD o P
o PP P PP P P mﬂj\m%\'v,\\mq\m\\w\\m%\w PP \\w,n\mh\m,\\m@m,\(b

\
S S EF S FF F FFE S FFFE F TS F S S F S

Source: ICE BofA indices, US corporate BBB rated 5y to 7y (C3A4), EUR BBB 5y to 7y (ER43), as of 1st December 2025. Indices selected represent
best proxy to highlight spread performance of US and European IG 5-7 year markets. Index performance is for illustrative purposes only. You cannot
invest directly in the index. Fuente: Muzinich

. % del mercado que no presenté default cada afo
Coste de cobertura en USD para un inversor en EUR

35 6.9 6,7 7.0 6,7
3
5,0 5.1
25 4,9 5,0 438
2
=
° 15 32 31
1 .
Muzinich
forecasts
0.5
0
06/09/2021 06/09/2022 06/09/2023 06/09/2024 06/09/2025
US investors Euro investors UK investors

Past performance is not a reliable indicator of current or future results.

Forecasts mentioned are not a reliable indicator of future results and should not be the sole factor of M IG GBP corporates MIGEUR MIGUSD MHYEUR HY USD

1 when g a product or gy

Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, J.P. Morgan. Data as at 30 November 2025. Please see relevant disclaimers on page 48.

Source: Bloomberg as of 8th December 2025. Bloomberg USDEUR 3 Month ing Cost. Indices selected represent best to highlight hedgi
0 4 Hoagng o PO DRI L (1) Hedged yield is local currency yield minus annualised 3-month FX hedging cost/return (see slide 29).

costs between USD and EUR. For illustrative purposes only. Index performance is for illustrative purposes only. You cannot invest directly in the

index
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSiLIO
LAS EMISIONES DE LOS HYPERSCALERS SE HAN DISPARADO PERO MANTIENEN ELEVADA SOLVENCIA

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Emisiones de deuda por parte de los hyperscalers

120
v El volumen de emisiones de deuda con grado de inversién por parte
. . e 100
de los hyperscalers ha sido el mas elevado de la serie histérica, por I
encima del afio 2017 cuando se emitia con tipos cero o negativos -
(graf sup der)
60 I I
v" Los emisores del sector tecnolégico presentan en general niveles de i
endeudamiento reducidos (graf inf izq) 0 B
) . 20 n .
v" Salvo Oracle, el resto de hyperscalers mantienen niveles de deuda I . I I I
financiera contenidos (graf inf der) o -m BN uE 1 [
~ 00 O O = NN M ¥ 1N O™~ 0O O O «~ N M T N
O 0 O v m m - = = = — = — & o &N &N &N &N
o O O 0O 0O O O O 0O 0O 0O 0O 0O 0O O O O O O
NN AN N NN NN AN AN NN NN NN NN
H Apple B Amazon M Alphabet B Meta i Microsoft Bl Nvidia B Oracle Fuente: Schroders
Source: Refinitiv Workspace. Totals include USD and non-USD corporate bonds, as well as floating rate securities. As at 10 December 2025.
Deuda neta sobre EBITDA del emisor medio en el sector tecnolégico y genérico Deuda neta sobre EBITDA de los diferentes hyperscalers
35 Net Debt/EBIDTA
! 5.0 —Amazon —Google Meta —Microsoft —Oracle
3 40
25 3.0
2 2.0
15 1.0
1 0.0
05 -1.0
0 2.0
s -3.0
-40
A 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mar-00 mar-05 mar-10 mar-15 mar-20 mar-25
Source : Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
S [G ===US IG Tech
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ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSiLIO

LA DEUDA EMERGENTE EN MONEDA LOCAL SIGUE PRESENTANDO SOLIDOS FUNDAMENTALES (1) ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Flujos hacia deuda emergente (anual en USD bn)
v Los flujos hacia deuda emergente han vuelto a ser positivos en 2026,

tanto en emisiones en USD (hard currency) como en emisiones en

120

“ moneda local (local currency) (graf sup izq)

60

v' El nivel de apalancamiento de las corporaciones con grado de

5 inversion en mercados emergentes es hoy muy moderado y contrasta

0 con el nivel de deuda de los bonos de grado especulativo (high yield)
= de EE.UU.y Europa (graf inf izq)

40

= v Tipos de interés de intervencidn reales elevados deberian permitir
N rebajas en las tasas de interés por parte de los bancos centrales dado
-100

2009

el bajo nivel de inflacion (graf inf der)

2016
2017
208
2019
2020
20
2022
2023
2024
2025

n
3
&

2006
2007
2008
2010
2011
2013
2014

o
2
=
L}

Hard currency  MLocal currency

Source: JP Morgan, Schroeders, various publications - 28 November 2025.

Apalancamiento de la deuda investment grade de mercados emergentes vs high Tipos de intervencion reales de los bancos centrales emergentes por darea
yield en EE.UU. y en Europa geografica (tipo de intervencion — exceso de inflacion respecto a la esperada por
el consenso a 1 afio rolling)

3.0x 20x
7 8
2.5x
6
2.0x
4
1.5
2
1.0x 09x
0
0.5x
2
0.0x
g2o-umevermog ooz
885555555 8558888F5
SNSRRARRRARRRIRRSR 4
—Global EMIG s USHG s European HG 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—FEM  s——ASI3 == CEEMEA «—Llat Am

Source: JP Morgan, Schroders - September 2025
Source: Schroders Economics Group; LSEG Data & Analytics - 31 October 2025. 118 Major EMs, equal-weighted
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ACTIVOS: RENTA FIJA
LA DEUDA EMERGENTE EN MONEDA LOC

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

AL SIGUE PRESENTANDO SOLIDOS FUNDAMENTALES (I1)

Inflacidn de los diferentes paises emergentes

Asia CPl momentum, %

10

239

ndia Indonesia Korea Malaysa  Phiippines

. 10Y High/low === 10Y Average ® yoy %, 3mavg

Los bajos niveles de inflacién en los paises emergentes de Asia
permiten mayores bajadas en las tasas de interés por parte de los
bancos centrales (graf sup izq)

Los elevados tipos de interés reales deberian asimismo permitir
bajadas en las tasas de interés (grafico superior derecho)

Las yields nominales de los bonos emergentes se sitlan en niveles
atractivos (graf inf izq)

-3.4

Thailand Tatwan

Singapore

W yoy %, btest

Sourcs: LSIG Datastrasen, October 2005

Tipos de interés reales en diferentes paises

Yield de los bonos en mercados emergentes

%
% 10.000
12
10 ar? 9.000
8 7.2
8.000
6
415 4.50
4 343 363 3.70 399 | 7039
2.10 224 2.20
5 75 T 185 1.52 185 185
= Al 11 -
-0.05 020
0 l___ B B I B 288 BAEN
< 8 E 7 3 3 ) > T & 3 g 2 >
iEpie EF:iifiy i if BEfpig
2 & 3 g o = § = 8 3 £ 2 22 = 8 = ] 5.000
T 5 230 2 v 2 E = z s S >
£ 2. 2 =3
5 8 Z &
b 3 5 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Source: Exeng Fwstments (Sngapors], Bloomeng, Septerrber 2025
Source: Emtipring Investments (Sngsporel, Bloomberg, October 2025. 1P, Morgan EMBI Gobil Diversfied Blended Yeic
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LAS BOLSAS DESPIDEN 2025 CERCA DE MAXIMOS CON LOS INVERSORES EN NIVELES DE EUFORIA

CONSILIO

ASLECIRLS I ALES INDEFMENDIENTES EAF

EQUITIES %12M
MSCI WORLD 0,8% 18,1%
MSCI WORLD VALUE 2,1% 18,5%
MSCI WORLD GROWTH -0,1% 20,6%
S&P500 0,3% 18,1%
DOW JONES INDUSTRIAL 1,3% 15,3%
NASDAQ 100 -1,1% 21,2%
RUSSELL 2000 0,8% 12,7%
RUSSELL 1000 VALUE 1,4% 16,1%
RUSSELL 1000 GROWTH -0,7% 18,1%
STOXX 600 2,9% 19,8%
EUROSTOXX 50 1,9% 20,6%
DAX 30 3,3% 22,3%
IBEX 35 5,2% 54,2%
MSCI EUROPE VALUE 3,0% 25,2%
MSCI EUROPE GROWTH 2,4% 6,5%
TOPIX 1,4% 22,4%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 1,0% 22,6%
MSCI EMERGING MARKETS 2,5% 34,0%
MSCI ASIA ex JAPAN 2,2% 33,0%
MSCI LATAM 0,0% 54,1%
MSCI FRONTIER MARKETS 4,2% 45,9%

Fuente: Bloomberg, Consilio

El sentimiento inversor de los gestores de fondos ha subido al nivel mas alcista
desde julio de 2021.

and equity ¢

BRICS

ﬂ Tax cuts e IIE
Trump 2.0 Dec25

| A

US/EU CNY
deval War

Trade
Trade

SVB w
'07 '09 "11 13 '15 17 '19 21 k] ‘25 ‘27
= Percentile rank of FMS growth expectations + cash AA + equity AA (scale 1-10)

debt crisis

O = N W

Los niveles de efectivo de los gestores de fondos han caido a un minimo histoérico
del 3,3% en diciembre

th MSCIACWI re

May'00

@ FMS average cash level (% of AUM)

Apr'20

Mar'03 Jun'l2

Los inversores minoristas americanos asignan su menor proporcion a bonos
desde 2007

= Investor Asset Allocations: Bonds
6

33% — (3-s0Urce combined) Investor Portfolio Allocations to Bonds
31%
29%
27%
25%
23%
21%
19%
17%
15%

87 91 95 99 03 07 1 15 19 23
Source: Topdown Charts, AAll, ICI, Fed FoF, LSEG Datastream t t
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LA SOBRE-EXPOSICION A BOLSA Y LOS RETORNOS ACUMULADOS SUGIEREN CORRECCION O CONSOLIDACION

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Tanto los inversores minoristas como institucionales se sitlan en posiciones
largas compradoras de renta variable

== Retail Traders Average Portfolio Stock Allocation (AAIT)
- [nvestment Managers Average Stock Exposure

D T I

Retail is near 50
multi-year stock
allocation highs 49

Stock managers are near 100% exposure

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Slocsd sy

El rendimiento acumulado del S&P 500 en periodos de 36 meses se encuentra
actualmente en niveles histéricamente elevados, lo que sugiere un nivel
significativo de sobrecompra

S&P 500 Rolling 36 Month Price Return

e |

Histéricamente, cuando los inversores minoristas y profesionales han mantenido
posiciones largas tan elevadas como las actuales, el S&P 500 ha tendido a mostrar
un rendimiento inferior durante los siguientes 1-3 meses. Sin embargo, en
periodos posteriores, el indice suele recuperarse, alcanzando niveles superiores o
alineados con su promedio histdrico

Source: Bloosberg: Macrobond

When Retail &
Professional
8P F d R Investors Are Overall ;\!.g?ge (From
onvard: Retuxm Longer Than They
Are Today
1m 0.7% 0.8%
3m 2.1% 2.5%
6m 5.2% 4.9%
12m 9.5% 9.7%

Histéricamente, estas condiciones de sobrecompra han precedido a rendimientos
futuros bajos o incluso negativos 1 afio después

S&P 500 Forward 12M Return After Extremes in 36-Month Rolling Returns

= % 0% W Average Forward 12M (%)

Median Forward 12M (%)

2.1%

Mo 10 2

TeN
SN
]
2
" |

Forward 12M Return (%)
s

-10 AX
; # # # # #
ol \,;;-‘ K o .\,,-}" 2
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

RETORNOS ACUMULADOS EXTRAORDINARIOS E INICIO DE DIVERGENCIAS C : NSILI :

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

El Nasdaq Composite registré un rendimiento del +87,7% al 31 de octubre de 2025 Solo 2 de las acciones del grupo “Magnificent 7” han superado al S&P 500 en
en un horizonte de dos afios, situdndose entre una desviacion estandar (+66,2%) y

2025. A pesar de las advertencias sobre el riesgo de concentracidn, el indice
dos desviaciones estandar (+102,7%) por encima de la media de largo plazo alcanza maximos histdricos incluso cuando las grandes tecnoldgicas pierden
(+29,6%) lo que ha solido ser una sefial de potenciales correcciones

impulso
market.
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De hecho, la correlacion promedio del precio de las acciones entre los principales
hyperscalers publicos de IA ha caido del 80% en junio al 20% en la actualidad.

Mas de un 35% de las acciones del S&P 500 Index estdn en mercado bajista (caida
desde maximos del -20% o mas). Ademas, la diferencia entre el retorno medio y la
mediana esta creciendo mostrando la dispersion de retornos

The large Al hyperscalers have become less correlated to each

other 500 1
3-month realised average pairwise correlation of large public Al hyperscalers No. of stocks down
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

LAS VALORACIONES EN BOLSA AMERICANA SIGUEN ASALTANDO NUEVOS RECORDS ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Rentabilidad del S&P 500 en periodos de 36 meses v' El 30% de la capitalizacién bursétil de EE.UU. con una relacién
Precio/Ventas superior a 10x se encuentra en un nivel extremo.
Actualmente, el 8% de todas las acciones estadounidenses cotizan

MARKET CAP WEIGHTED EQUAL WEIGHTED . - - —
por encima de 10x ventas, acercandose al pico del afio 2000 y no
35% 1%t percentile —p. 12% muy lejos de la burbuja de crecimiento de 2020 (graf sup izq)
30% 10%
4" percentile . . ..
25% o v' Las acciones en EE.UU. siguen estando histéricamente muy
20% sobrevaloradas. La rentabilidad por beneficios (earnings yield) acaba
15% £ de caer por debajo de un nivel que solo se ha alcanzado una vez en
- 4% mas de 100 afios de historia (grafico inferior izquierdo)
5% 2% . . -
ihe v Incluso después de ajustar por el crecimiento esperado, los
0% e 0%

mercados publicos europeos siguen ofreciendo una mejor valoracion
que los de EE. UU. (graf infizq)
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As of 10/31/2025 | Source: GMO

PEG de Europa vs. EE.UU. (PER fwd12m ajustado por el crecimiento estimado a 3

Earnings yield del la bolsa americana basado en el CAPE de Shiller afios)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LA RENTABILIDAD ACUMULADA Y LAS VALORACIONES APUNTAN HACIA RETORNOS MODERADOS

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

Rentabilidad anualizada del S&P 500 en los ultimos 3 afios y rentabilidad

anualizada de los siguientes 5 afos

mEarnings Growth mDividends m P/E Repridng « Total Return
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Data as at October 31, 2025. Source: Bloomberg, KKR Global Macro &
Asset Allocation analysis.

Valoracion y retornos en los siguientes 10 afios
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Sources: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025

v" Los elevados rendimientos del S&P 500 en una serie de 3 afios suelen

preceder a retornos futuros mas bajos en la renta variable en los

siguientes 5 afos (graf sup izq)

A corto plazo (1 afo) las valoraciones excesivas no tienen un impacto

condicionante de la rentabilidad (grafico superior derecho)

A largo plazo (10 afos) las valoraciones elevadas ofrecen
histéricamente retornos pobres o negativos (graf inf izq)
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Starting P/E ratio
Sources: Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LOS TIPOS DE INTERES DE LARGO PLAZO HACEN AUN MAS EXIGENTES LAS VALORACIONES ACTUALES

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

Rentabilidad del S&P 500 vs. variaciones en la yield del bono a 10 afios
americano
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Z-score of interest rate change (1-month change vs. past 3 years)

v" El rendimiento del bono a 10 afios del Tesoro americano ha subido
rapidamente del 3,9% al 4,2%. Histéricamente, la renta variable suele
enfrentar dificultades cuando las tasas de interés aumentan de forma
brusca (graf sup izq)

v" En el nuevo régimen de tipos mds elevados por mds tiempo, KKR
estima que la correlacidn entre bonos y acciones sera positiva por lo
que el reciente repunte en las yields (caida en el precio de los bonos)
deberia traducirse en caidas en los precios de las acciones (graf sup
der)

v" Pero, de momento, las acciones no se han visto impactadas por la

subida en las yields (graf inf der)

Correlacion de las bolsas de diferentes geografias con los bonos del Tesoro
americano
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Data as at November 17, 2025. Source: KKR Global Macro & Asset
Allocation analysis.

Evolucion del S&P 500 y de la yield de los bonos del Tesoro americano a 10 afios
(invertida)

S&P 500 Index (L1)

WUS 10-Year Treasury Yield (Inverted) (R1)
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Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

¢COMO PROTEGERSE ANTE LOS PRINCIPALES RIESGOS DEL MERCADO PARA 2026?

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

éCual es el principal riesgo para las acciones en 2026?
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Rentabilidad total anualizada, media de 3 afios bajo diferentes regimenes de

inflacion

%, rentabilidad total anualizada, media de tres anos
20

16

12

15-25% 2,5-3,5%

Régimen de inflacion

® Tesoro EE. UU. S&P500 @ Oro
® Bonos ligados a la inflacion

>3.5%

@® Activos inmobiliarios

Fuente: Bioomberg, Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU,, LSEG
Darastream, NCREIF, S&P Global, J.R. Morgan Asset Management. Inflacion:
IPC general; Tesoro EE. UU.: Bloomberg US Aggregate - Treasury; Activos
inmobiliarios: NCREIF National Property Index; Bonos ligados a la inflacion:
Bloomberg US TIPS. Los regimenes de inflacion se definen a partir del
crecimiento anualizado del IPC atres afhos y dejan fuera los periodos de
desinflacion. Los datos sobre rentabilidad comienzan en 1976, excepto en
el caso de los bonos ligados a la inflacion, que comienzan en 1997, Las
rentabilidades histéricas no son indicadores fiables de los resultados
actuales ni futuros. A 31 de octubre de 2025.

Turmod in
crypto-assets

AUS hard
landing

Rentabilidad total de los bonos durante las trayectorias bajistas del S&P 500 (%)

%. rentabilidad total durante la trayectoria bajista del S&P 500

30
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® US Aggregate

Estallido de la burbuja de las puntocom

Crisis financiera mundial
Tesoro EE. UU. @ Tesoro EE. UU. larga duracién @ Bonos «investment grade» EE. UU.

Fuente: Bloomberg, LSEG Datastream, S&P Global, J.P Morgan Asset Management. Estallido de la burbuja de las puntocom: de agosto de 2000 a
septiembre de 2002 crisis financiera mundial: de octubre de 2007 a febrero de 2009. Tesoro EE.UL.: Bloomberg US Aggregate - Treasuries; Tesoro
EE. UU. a largo plazo: Bioomberg US Treasury: Long (+10 afios); Bonos corporativos investment grade EE. UU.: Bioomberg US Aggregate -
Corporate. Las rentabilidades historicas no son indicadores fiables de 10s resultados actuales ni futuros. A 31 de octubre de 2025.

Un 57% de los inversores institucionales consideran que el principal
riesgo para las bolsas son las valoraciones de las compaiiias ligadas a
1A y un posible pinchazo de la burbuja. El segundo riesgo con un 27%
de los inversores sefialandolo, es que un presidente de la Fed actue
de forma no independiente aplicando agresivas bajadas en las tasas
de interés y los efectos inflacionistas que ello podria llevar aparejado
creando turbulencias en los mercados financieros (graf sup izq)

Ante el riesgo de caidas de las acciones tecnoldgicas, los bonos se
posicionan como el activo que mas se veria favorecido (graf sup der)

Ante el riesgo de una inflacidn mds elevada de lo esperado, los
activos reales y el oro serian los principales activos beneficiados (graf
infizq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

MEJORAS DE PRODUCTIVIDAD POR LA ADOPCION DE LA IA SON EL UNICO MITIGANTE DE LAS VALORACIONES ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Retornos del S&P 500 Rolling 36 meses anualizados Ganancias de eficiencia de las compaiiias de gran capitalizacion frente a las de
pequeiia capitalizacion (ingresos reales por empleado)
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Data as at October 31, 2025. Source: KKR Global Macro & Asset

Allocation analysis. Data as at September 30, 2025. Source: Wells Fargo Securities,

FactSet.

v" Los rendimientos acumulados a tres afios por la bolsa americanan se

encuentran bastante elevados. Sin embargo, los periodos de auge en

Estimaciones de Wall Street para el S&P 500 en 2026 la_productividad suelen impulsar retornos extraordinarios en los

mercados de renta variable durante mas tiempo del que anticipa el
consenso (graf sup izq)
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Desde el lanzamiento de ChatGPT en 2022, los ingresos ajustados por
inflacion por trabajador del S&P 500 (un indicador de eficiencia) han
aumentado un 5,5% tras 20 afios de crecimiento nulo. En contraste, el
S&P 600 muestra exactamente la tendencia opuesta (grafico superior
derecho)
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v’ La previsidn mas optimista de los bancos de Wall Street para el S&P
500 en 2026 apunta a un repunte del 17% desde los niveles actuales.
La prevision mas conservadora, proyecta un incremento aproximado
e fessaeh reperts del 4% (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
INVERSIONES ENORMES CUYO RETORNO DEPENDERA DEL GRADO Y VELOCIDAD DE LA ADOPCION DE LA IA

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

Ingresos necesarios de los hyperscalers para justificar crecimientos del 10% anual

Annual revenue required
for industry Al investments
to pay off

Capital expenditures of major tech companies

W Amazon
W Google
I Microsoft

I Meta $6508

S$600B
$4008

$370B

$2008

$0

2015 2020 2025

JPMorgan estimates an extra $650 billion in annual revenue is needed for industry-wide Al investments
forecast through 2030 to earn a 10 percent return.

Sources: Company filings, JPMorgan

v’ Se estima que para poder ofrecer retornos del 10% anual durante los

proximos 5 afios, los hyhperscalers deberan generar $650bn en
ingresos adicionales a los que ya generan, teniendo en cuenta las
inversiones de $370bn en IA en 2025 y las inversiones que estan por
venir (graf sup izq)

El consenso de Wall Street proyecta que los hyperscalers aumentaran
el gasto en capital (capex) un 34% en 2026. Sin embargo,
subestimaron el crecimiento del capex de un 35% en 2024 y un 46%
en 2025, lo que sugiere que podrian estar subestimando
nuevamente. El rango de estimaciones es muy amplio como se
puede ver en el grafico superior derecho

Goldman Sachs estima que la variaciéon sectorial en el impulso
potencial de beneficios por adopcién de IA serd significativa, y sefiala
que el sector industrial (Industrials) podria experimentar el mayor
incremento (graf inf der)

Amplio rango
hyhperscalers

de estimaciones sobre la inversion proyectada (Capex) por los

@ vear-over-year growth B Hyperscaler Capex

Capex in Billions
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2026 consensus of
allanalysts

Source: Goldman Sachs Global Investment Research, FactSet
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Estimaciones de impulso al Beneficio por Accién por los diferentes sectores en
caso de adopcion completa de la IA

Energy 10 11
Information Technology 12 [ 17 Estimated EPS
Communication Services 12 19 :lord;mnﬁl:'yl
Real Estate 11 I 21 sector
Utilities 11 I 22
Financlele. | soa ot v 20 EPS boost
8P 500 | rouoh 11 N 23 roudh
Consumer Discretionary 10 [ 25
Health Care 11 [ 25
Materials 10 I 27
Consumer Staples 10 I 31
Industrials 10 I, 44
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Estimated EPS boost from full Al adoption

Source: Revelio, Company filings, FactSet, Goldman Sachs Global Investment

Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
VALUE PRSENTA EN EE.UU. LA MAYOR INFRAVALORACION HISTORICA VS. GROWTH

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

v La longitud e intensidad del exceso de rentabilidad de growth sobre
value _en las acciones americanas de gran capitalizacion es

Rentabilidad relativa de las acciones de gran capitalizacion growth vs. value en
periodos de 1 afo desde 2004 hasta hoy

estadisticamente muy significativo, cerca de las 2 desviaciones

50% s .
Orewth Growth Win Rate: 65% estandar (graf sup izq)
Outperforms
2024/
S0% Jul Estamos en (o cerca de) el ciclo méas extremo de crecimiento frente a
.......................... 2:;:5::--------39’.“ valor en la historia moderna en bolsa americana. En términos
20% g

§

g

relativos, el crecimiento es ahora mas caro frente al valor que en
cualquier momento de los Ultimos 30 aiios, incluida la burbuja
tecnoldgica (grafico inferior izquierdo)

%,

& ¢ @ > & $ ® @ » >
AR *%&‘ & &‘:Vé“ RO _ _ _
v" En bolsa europea, sin embargo el comportamiento de value ha sido

2022 muy superior al de growth por lo que cabe inferirse que el fendmeno
de la bolsa americana se debe a la excepcionalidad de las 7 grandes
megacap tecnoldgicas (graf inf izq)

Value
Outperforms

Value Win Rate: 35%

¥ 8

Fuente: Data Trek Research

Rentabilidad de las acciones growth vs. value en relacién con el S&P 500 (datos  Rentabilidad total del indice value vs. growth en Europa y en EE.UU. (base 100 en

diarios) 20023)
s s .
&P 500 GRO &P 500 VA Total return. Indexed to 100 in Jan 2003
» 0 00 STO D "
da 140 140
— $&P 500 Growth (Dec 10 =729)
o —wson:um (Dec 10 = 30.4) L 130 130
& & 120 ——Europe Value vs. Growth 120
110 (RHS)
55 55 110
100
©® © 100
80
90
a5 48 80
80
70
) «
60 70
35 33 - 80
30 0 40 50
2 2 » “
a4 %6 88 ) 2 o4 o8 o8 ) 12 " 16 8 0 2 ) 03 05 o7 L " 3 15 7 19 2 23 E]
Source: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
Source: LSEG Datastream and © Yarden| Research. Standard & Poor’s.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

VALUE Y PEQUENAS COMPARNIAS EN EUROPA POSICIONADOS PARA SEGUIR OFRECIENDO MEJORES RETORNOS ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Rentabilidad relativa del MSCI US & EU Value/Growth indices, indexed 1/1/24 Ventas en Europa por capitalizacion (%)
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65%
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— 55%
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85
40%
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35%

75
enef2024 jul/2024 enef2025 jul/2025 30%

Mid 200 Small 200 Europe 600 Large 200

m——).S. Value vs. Growth s Europe Value vs. Growth

Sources: Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025. Sources: Bloomberg Finance LP., DWS Investment GmbH as of November 3, 2025

Variacion interanual (%) en el PMI de manufacturas europeo y diferencia de
retornos interanuales (%) entre pequefias y grandes compafiias del MSCI Europe
- v" A diferencia de EE.UU. donde las grandes megacap tecnoldgicas han
impulsado a growth frente a value, Europa capitaliza el mejor

20 . .
comportamiento de value vs. growth (graf sup izq)
10 ~ ~ . .
v’ las pequefias compaiiias europeas estdn mucho mas expuestas al
; mercado doméstico que las grandes corporaciones lo que en un
escenario de potencial apreciacién del euro, deberia favorecerles por
o tener una menor proporcion de sus ventas orientadas a la
exportacién (graf sup der)
-20 s . Ve ’ . . Ve .
2005 2010 2015 2020 2025 v' Ademds, su comportamiento es mas ciclico, siendo mas sensibles a la

evolucién de la economia europea (graf inf izq)

=== Y0Y change in surveyed Eurozone Manufacturing PMI (pts)

= Difference of YoY Performance of SMID vs Large (MSCI Europe,%)

Sources: Bloomberg Finance L.P.. DWS Investment GmbH as of November 3, 2025.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

JAPON SIGUE OFRECIENDO UNA ATRACTIVA COMBINACION DE VALORACION Y DINAMICAS DE MERCADO

CONSILIO

ASLACIRES PATRIMONLALES INDEPERDIEN'TES EAF
Valoracion de las acciones globales seguin su Precio/Valor en libros Correlacién bolsa japonesa y Yen/USD
e i Nivel del indice (izda.): JPY por USD (dcha.)
¢ 3.600 180
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Depreciacion del JPY
y TOPIX al alza
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5
36
23
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” I I
| l
Japan

ros: EaStprng Ivestments, MSCI Ingices, Refiney Datastream 35 of 30 Soptomber 2025

v/ Japén aparece atractivamente valorado respecto al resto de
mercados globales (graf sup izq)

v' La rentabilidad de la bolsa japonesa suele correlacionarse
negativamente con el Yen ya que un 40% de los ingresos del indice
Topix provienen de las exportaciones pero el riesgo abierto en divisa
sirve de hedging natural (graf sup der)

v’ Revisiones de estimaciones de beneficios al alza, valoraciones aiun
contenidas, mejora de la retribucidn a los accionistas y politicas
fiscales expansivas deberian seguir favoreciendo a la bolsa nipona
(graf inf der)
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1.200 100
600 80
(0] 60

'00 '03 '06 '09 "2 15 18 2 24
4 TOPIX USDJPY »

Fuente: LSEG Datastream, Bolsa de Valores de Tokio, J.P. Morgan Asset
Management. Las rentabilidades historicas no son indicadores fiables
de los resultados actuales ni futuros. A 31 de octubre de 2025.

Ratios de revision de las estimaciones de beneficios

%. ratio de rebajas/mejoras de |las estimaciones de beneficios de
13 semanas

30
20

| ppsm O\ [

23 24 '25
@® EE.UU. @ Europa @ Japon @ China

Fuente: LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, STOXX, Bolsa de Valores
de Tokio, J.P Morgan Asset Management. China: MSCI China; Europa:
STOXX 600; Japon: TOPIX; EE. UU.: S&P 500. Las revisiones de las
estimaciones de beneficios se basan en las expectativas de beneficios
a 12 meses publicadas por IBES. A 31 de octubre de 2025.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

MEJORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS EN USA, EUROPAYY EMERGENTES ASISORES T TR DLTERDIENTES LA

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
01-ene-26 LAST Actual EPSfw12 EPS25 EPS26 | EPS24 EPS25 EPS26 A %E::_' RSl |PEHoy PEfw12 PE26 PE27 |YIELD| %YTD ZIN.3NYR VoL
MSCIWORLD MXWO Index 4.430| 196,3 197,2  221,7 2483 0,4% 12,4% 12,0% 0,1% 3,1% 53 22,6x 20,0x  20,0x  17,8x 1,6% | 0,0% 22% 15%
S&P500 SPX Index 6.846| 269,3 2731 310,3 3525 1,4% 13,6% 13,6% 0,2% 3,3% 51 25,4x 221x  22,1x  19,4x 1,2% | 0,0% 23% 19%
DOW JONES INDU Index 48.063| 2104,9 2003,6 22354 25356 | -4,8% 11,6% 13,4% -1,6% -1,0% 52 22,8x 21,5x  21,5x  19,0x 1,5% | 0,0% 15% 17%
NASDAQ100 NDX Index 25.250| 780,0 819,4 989,9 1138,5 5,1% 20,8% 15,0% -0,5% 6,5% 48 32,4x 25,5x  25,5x  22,2x 0,7% | 0,0% 33% 24%
RUSSELL2000 RTY Index 2.482| 69,3 70,0 109,7  139,8 1,0% 56,7% 27,5% -4,6% -15,0% 46 35,8x 22,6x 22,6x 17,8x 2,0% | 0,0% 14% 24%
STOXX600 SXXP Index 592| 35,8 35,7 39,1 43,5 -0,5% 9,7% 1,1% 0,0% 0,1% 70 16,5x 15,1x  151x  13,6x 3,0% | 0,0% 16% 14%
EUROSTOXX50 SXS5E Index 5.791| 331,2 331,5 363,0 4024 0,1% 9,5% 10,9% 0,3% -1,3% 62 17,5x 16,0x  16,0x  14,4x 2,8% | 0,0% 19% 17%
IBEX35 IBEX Index 17.308| 1176,6 1178,1 1243,0 1333,7 0,1% 5,5% 7,3% 0,6% 4,9% 73 14,7x 13,9x  13,9x  13,0x 3,5% | 0,0% 34% 16%
FTSE100 UKX Index 9.931| 669,3 685,0 743,11 838,4 2,4% 8,5% 12,8% 0,1% 4,5% 65 14,8x 13,4x  13,4x  11,8x 3,2% | 0,0% 14% 12%
DAX30 DAX Index 24.490| 1388,6 1357,8 1563,2 17758 -2,2% 15,1% 13,6% -0,3% -4,4% 64 17,6x 15,7x  15,7x  13,8x 2,5% | 0,0% 21% 18%
TOPIX TPX Index 3.409 190,6 190,8  210,3 229,4 0,1% 10,2% 9,1% -0,1% 10,6% 56 17,9x 16,2x  16,2x  14,9x 22% | 0,0% 25% 20%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1.404( 87,2 89,7 1059 1204 2,8% 18,0% 13,7% 0,9% -1,2% 62 16,1x 13,3x 13,3x  11,7x 2,4% | 0,0% 17% 16%
ASIA PACIFIC ex Japan MXAPJ Index 722 41,8 42,2 49,6 56,2 1,1% 17,5% 13,3% 1,1% -1,7% 61 17,3x 14,6x  14,6x  12,8x 2,3% | 0,0% 16% 17%
BRASIL IBOV Index 161.125| 13837,9 16633,1 17730,3 20570,5| 20,2% 6,6% 16,0% 4,9% 2,9% 59 11,6x 9,1x 9,1x 7,8x 6,0% | 0,0% 14% 16%
CHINA SHCOMP Index 3.969| 221,6 257,7 28711 na 16,3% 11,4% na 0,4% -1,0% 62 17,9x 13,8x  13,8x na 2,6% | 0,0% 12% 14%
INDIA SENSEX Index 85.189| 3997,0 3519,3 4052,9 4657,0 | -12,0% 15,2% 14,9% -11,7% -4,3% 54 21,3x 21,0x  21,0x  18,3x 1,4% | 0,0% 13% 12%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 754 60,3 61,7 82,1 80,6 2,3% 33,0% -1,9% 0,2% -0,3% 7 12,5x 9,2x 9,2x 9,4x 4,6% | 0,0% 22% 10%
EU Banks SX7P Index 355 321 31,8 34,3 36,9 -1,0% 7,9% 7,7% 0,2% 5,0% 72 1,1x 10,4x  10,4x 9,6x 4,4% | 0,0% 45% 23%
EU Energy SXEP Index 405 31,8 33,0 33,2 37,0 3,9% 0,4% 11,6% 0,3% 5,8% 56 12,7x 122x  12,2x  10,9x 4,3% | 0,0% 1% 19%
EU Utilities SX6P Index 490 314 32,5 34,8 37,4 3,6% 7,0% 7,4% -0,4% 0,2% 62 15,6x 141x  14,1x  13,1x 4,2% | 0,0% 16% 15%
EU Telecoms SXKP Index 256 15,0 15,8 17,8 19,4 5,1% 12,9% 9,3% 2,1% 1,4% 66 17,1x 14,4x 14,4x  13,2x 42% | 0,0% 16% 15%
EU Health SXDP Index 1.142( 66,3 65,8 69,4 76,0 -0,7% 5,4% 9,5% -0,5% -1,6% 63 17,2x 16,5x  16,5x  15,0x 2,3% | 0,0% 7% 18%
EU Tech SX8P Index 837| 29,0 30,8 34,5 40,4 6,5% 11,9% 17,1% 0,0% 4,7% 52 28,9x 242x  24,2x  20,7x 1,1% | 0,0% 14% 22%
EU Industrials SXNP Index 1.068( 43,5 43,3 49,3 56,0 -0,4% 14,0% 13,6% 0,3% -2,1% 59 24,6x 21,7x  21,7x  19,1x 1,9% | 0,0% 22% 20%
EU Construction SXOP Index 848| 47,0 43,9 48,6 53,6 -6,6% 10,6% 10,2% -0,3% -6,9% 60 18,0x 17,4x  17,5x  15,8x 2,4% | 0,0% 22% 20%
EU Consumer Staples SX3P Index 623| 36,4 35,6 38,4 41,6 -2,2% 7,6% 8,4% -0,4% -2,6% 51 17,1x 16,2x  16,2x  15,0x 3,2% | 0,0% -3% 15%
US Banks IXM Index 676 37,5 37,9 40,7 43,9 1,1% 7,3% 8,0% 0,4% 6,8% 57 18,0x 16,6x 16,6x  15,4x 1,6% | 0,0% 19% 20%
US Energy IXE Index 942| 55,0 56,2 60,1 69,3 2,1% 7,0% 15,2% 1,1% 2,7% 51 17,1x 15,7x  15,7x  13,6x 3,4% | 0,0% 4% 25%
US Utilities S5UTIL Index 434 22,2 22,2 24,6 27,2 -0,1% 11,0% 10,5% -0,2% -0,2% 43 19,5x 17,6x  17,6x  159x 2,8% | 0,0% 10% 16%
US Telecoms S5TELS Index 452 18,2 18,5 20,3 23,0 1,6% 9,4% 13,3% -0,8% 2,3% 56 24,8x 223x  22,3x  19,7x 0,7% | 0,0% 43% 23%
US Health IXV Index 1.566( 79,2 79,1 84,5 94,1 -0,1% 6,8% 11,4% 0,3% -1,5% 55 19,8x 18,5x  18,5x  16,6x 1,7% | 0,0% 6% 17%
US Tech IXT Index 2.901| 86,7 91,1 1152 1358 51% 26,4% 17,9% 0,8% 6,1% 49 33,5x 252x 252x  21,4x 0,6% | 0,0% 33% 28%
US Industrials S5INDU INDEX 1.313] 493 48,3 55,2 62,9 -2,0% 14,2% 14,1% 0,1% 0,6% 50 26,6x 23,8x  23,8x  20,9x 1,4% | 0,0% 18% 19%
US Homebuilders S5HOME INDEX 2,610 237,7 208,5 196,7 2209 | -12,3% -5,6% 12,3% 0,1% 1,2% 35 11,0x 13,3x  13,3x  11,8x 1,3% | 0,0% 19% 33%
US Consumer Staples S5CONS INDEX 865 38,9 39,3 41,6 44,8 1,1% 5,7% 7,8% 0,3% 0,0% 45 22,2x 20,8x 20,8x  19,3x 2,7% | 0,0% 6% 14%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

YEN PRESIONADO POR SU DEFICIT Y DOLAR QUE SIGUE SOBREVALORADO A PESAR DE LAS CAIDAS DE 2025

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Durante el segundo semestre de 2025 el yen se desvinculd de lo que el diferencial

de tipos de interés entre la divisa nipona y la americana habrian predicho. Las

dudas sobre la sostenibilidad fiscal han estado detras depreciacién del Yen

—US minus Japan 10 year yield, rhs —USD/JPY, lhs
UsD/IPY
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Sources: Bloomberg. Macroband, Apollo Chief Economist

El indice real amplio ponderado por el comercio del délar estadounidense (REER)
se mantiene aproximadamente un 15% por encima de su valor estimado, a pesar

de la depreciacién registrada durante el presente ejercicio

Real Broad Trade-Weighted U.S.Dollar REER:
% Over (Under) Valued

Mar-85
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Data asat October 31, 2025. Source: Bloomberg.

El délar estaria registrando el inicio de un periodo bajista al igual que ha ocurrido

en ciclos anteriores

U.S. Dollar Real Trade-Weighted Exchange Rate®

[r—— Past Drawdown Cycles:
0 0
CURRENCIES & COMMODITIES %12M E 1970-1978
----- 1985-1995
USD/EUR 1,0% | -11,8% . 20022011
CNY/USD -1,2% -4,2% 10 -\ —~— Current Cycle -10
USDIJPY -0,7% 0,5% i
EUR/JPY 1,9% | -11,5% ;
A
DOLLAR INDEX SPOT 1,1% -9,4%
GLOBAL COMMODITIES 0,6% | 10,1% =20 =2
CRUDE OIL 3,7% | -18,5%
NATURAL GAS 16,6% | -15,1%
GOLD INDEX 2,1% 64,7% 30 30
mrb partners © 1212025 = Y
YEARS
* Source: Federal Reserve and Bank for Intemational Settlement
Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS CONSiLIO

EL DOLAR PRESIONADO POR LOS TIPOS A LA BAJA Y LA DIVERSIFICACION HACIA ORO ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

indice global del délar y diferenciales de tipos vs. resto de divisas v' La reduccién de los diferenciales de tipos de interés del USD vs.
- . : . resto de divisas deberia seguir favoreciendo la depreciacion de la

= divisa americana (graf sup izq)
2,2
) v" El mercado del oro es relativamente pequefio en comparacién con el
= mercado de renta variable estadounidense y el mercado de bonos
del Tesoro estadounidense en manos privadas. Por ello, cualquier
- movimiento, incluso moderado, de diversificacion hacia el oro
l 55 podria generar disrupciones significativas en su cotizacién y en la
= dindmica del mercado (grafico inferior izquierdo)
01.2023 07.2023 01.2024 07.2024 01.2025 07.2025
=SRRE ) v' Las_adquisiciones de oro por parte de los bancos centrales se

~ Diferencial de rendimiento de EE.UU. frente a global excl. EE.UU. (esc. dcha.)

aceleraron en octubre, alcanzando 53 toneladas (+36% mensual). En
lo que va del afio, las compras netas reportadas suman 254
toneladas, un ritmo mds lento que en afios recientes debido a los
elevados precios. Las compras por parte de economias emergentes
continlan siendo estratégicas en un contexto de elevada
incertidumbre macroecondmica (graf inf izq)

Fuente: Refinitiv, Pictet Asset Management, datos del periodo comprendido
entre el 01/11/2022 y el 27/11/2025

Ratio oro / reservas totales de los bancos centrales desglosando por tipo de BC

Compras de oro por parte de los bancos centrales

Latest Notional As Multiple of
Trillion USD Outstanding Value  Gold ETF Market 20
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

LA ENTRADA DE FLUJOS HACIA ETF FORTALECEN AL ORO PERO TAMBIEN PODRIAN APOYAR A OTRAS MMPP

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Variacion en las posiciones en ETFs de oro y en el precio real del oro
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Fuente: Deutsche Bank Research

v' A pesar de 2 afios de extraordinarias subidas en el precio del oro,
sigue habiendo proporcionalidad entre la subida en el precio del oro
y las entradas de flujos hacia ETFs de oro (graf sup izq)

v El precio del oro se ha desvinculado ampliamente del indice de
materias primas (graf superior derecho)

v" No obstante, las entradas de capital hacia fondos cotizados (ETFs) de

materias _primas han mostrado un incremento sostenido y se
aproximan a los maximos alcanzados en 2022. Histdoricamente, en las
dos ocasiones anteriores en que se observd un repunte similar en los
flujos, este antecedid un aumento en los precios de las materias

primas (grafico inferior derecho)

Precio del oro e indice de Materias Primas

Commoeodities vs Gold

dity Index

Gold Market Chartbook
200 100

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
Source: Topdown Charts, LSEG

19 21 23 25

Entradas de flujos en ETFs de materias primas (excluyendo metales preciosos)

Inflows to All Listed US Commodity ETFs, ex Precious Metals ETFs, on BBG
Cumulative Sum (~80 Funds), rhs

== Bloomberg Commodity Index, YoY, lhs
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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
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