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COYUNTURA 1
GLOBAL: UN PROBABLE ATERRIZAJE SUAVE GRACIAS A LAS POLITICAS FISCAL Y MONETARIA ASTSOORES P TUBIONALES NDEFER DI TS TAF

¢Cual es el escenario mas probable para la economia global? Déficits fiscales
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v’ Los inversores siguen considerando el aterrizaje suave (soft landing) Politica monetaria: en el pasado y esperada para los préximos 12 meses
como el scenario mas probable para la economia global (graf sup izq)

W Policy Rate Change Since 12/31/2024 W Market Implied Future Change

v’ Las politicas fiscales expansivas se prevé que apoyen el crecimiento
a nivel global (graf sup der)

v La mayoria de los bancos centrales estan embarcados en politicas de
relajacion monetaria (graf inf der)
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CONSILIO
EE.UU.: REVISION AL ALZA DEL PIB, INFLACION A LA BAJA Y CONDICIONES FINANCIERAS RELAJADAS ASTIRLS PATIUSON LALLS TNOLAERDILA 1S LAl
PIB de EE.UU. (datos trimestrales) v El PIB americano del 3T fue revisado al alza desde 4,3% hasta 4,4% a

US Real GDP by Contribution
# Real GDP: 4.4% (u3vest) M Personal Consumption
Business Investment B Residential Investment
Net Exports B Government v

B Inventories

causa de la fortaleza en las exportaciones, la acumulacion de
inventarios y la inversion (graf sup izq)

El IPC general aumentd un 0,3% respecto a noviembre, en linea con

las expectativas de los economistas, mientras que el IPC subyacente

subid un 0,2%, quedando por debajo de las expectativas En términos

interanuales, el IPC subié un 2,7% y el IPC subyacente aumenté un
2,6%, ambos coincidiendo con los resultados del mes anterior (graf
inf izq)

v Las condiciones financieras en EE.UU. se relajan y se situan en
5{ minimos del actual ciclo, en niveles previos al endurecimiento de
2022 (grafico inferior derecho
0, 2, o 2 05 22, % - o 5 0 20, N 20, 0 2 0, 2, ob% 0 2 (s )
Fuente: DS
Inflacién subyacente en EE.UU. (intermensual e interanual) Condiciones financieras en EE.UU.
Change in consumer price index ex-food, energy (MoM)
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Note: October, November monthly CPI changes unavailable due to shutdown

PRIVADOY CONFIDENCIAL 3
Zozs FUNDSPEOQOPLE Jjil ¢T/WiRE :
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO . g, e MEJOR EAF DEL ANO
Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina ')\l: <aia AWARDS | Consilio EAF

IARDS 2004




COYUNTURA 1
EE.UU.: ACTIVIDAD MANUFACTURERA AL ALZA, CONFIANZA DEL CONSUMIDOR A LA BAJA PERO CON ESTIMULOS sl Snimmis s T

ISM manufacturero Confianza del Consumidor

ISM manufacturing index

ISM new orders index
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La actividad manufacturera de Estados Unidos se expandid
Devoluciones de impuestos a los consumidores americanos inesperadamente en enero al ritmo mds rapido desde 2022, con un
solido crecimiento en nuevos pedidos y produccion en un contexto
4000 Average tax refund size for those who de elevados costos de insumos (graf sup izq)
receive refunds ($)
3500 La confianza del consumidor disminuyd en enero hasta su nivel mas
3000 bajo en mas de 10 afios. Las expectativas para los préximos 6 meses
2500 cayeron en enero al nivel mas bajo desde abril, mientras que un
2000 indicador de las condiciones actuales descendié al nivel mds bajo en
i casi 5 afios (graf sup der)
1000 . . L)
Los consumidores estadounidenses se preparan para una solida
500 temporada de devoluciones de impuestos, y Morgan Stanley estima
0 - que los reembolsos individuales seran aproximadamente un 20%
i Ap MiE AR 3R & superiores _interanualmente, lo que impulsara la renta personal y
e o i apoyara el consumo (graf inf izq)
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COYUNTURA

EUROPA.: IMPULSO FISCAL QUE DINAMIZARA LA ECONOMIA Y PRECIOS BAJO CONTROL

v' La economia de Alemania crecié un 0,2% en el conjunto de 2025, su

primera_expansion desde 2022, impulsada por el consumo de los
hogares y el gasto publico, mientras que la inversidn y el comercio
siguieron lastrando el crecimiento_(graf sup der)

v El crecimiento del gasto en defensa de la Unién Europea se ha
incrementado un 132% y se espera que siga aumentando, lo que es
un dinamizador de la inversion y el crecimiento europeo (graf inf izq)

v La inflacién armonizada se ha situado en linea con el objetivo del
BCE (graf inf der)
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COYUNTURA

CHINA: CRECIMIENTO DEBIL CON DEFLACION; SOLO LAS EXPORTACIONES PARECEN EN BUENA DINAMICA

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

PIB del 4T chino
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Source: NBS, CEIC, Goldman Sachs Global Investment Research

El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre se moderd al 4,5%

interanual, el ritmo mas lento desde comienzos de 2023, aunque el
crecimiento del afio completo alcanzo el objetivo del 5% (graf sup izq)

La produccion industrial se acelerd y superd las expectativas,
impulsada en gran medida por unas exportaciones mas soélidas de lo
previsto, especialmente de equipos informaticos y electronicos (graf
inf izq)

Las presiones deflacionarias persistentes siguen siendo una
preocupacién clave, ya que el deflactor del PIB ha sido negativo

durante 11 trimestres consecutivos, el periodo mas largo desde la

década de 1960 (grafico inferior derecho)

Deflactor del PIB en China

China GDP Deflator (Y/Y)
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ACTIVOS: RENTA FUUA iL O
BUEN MES DE RETORNOS EN RENTA FIJA EN EUROS MIENTRAS QUE LA AMERICANA SE QUEDA ATRAS ASTSOORES P TUBIONALES NDEFER DI TS TAF

Las curvas desde principio de afio se han positivizado ligeramente en un bear

FIXED INCOME etan steepening (subida de yields de los plazo largos), particularmente la americana
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 1,0% 10,6%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 0,9% 10,3%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,8% 51%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,1% 57%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,2% 4,9%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,1% 5,9%
US GOVT BONDS > 10 YR 0,1% 47%
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,4% 7.4% Curva de tipos gobierno EE.UU a
US HIGH YIELD CORPORATES 0,5% 7,7% | principio de afio, y actual
EURO GOVT BONDS 1,0% 1,5%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,3% 2,5% Curva de tipos gobierno de Alemania a i
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 0,8% 2,8% g i N "
EURO GOVT BONDS > 10 YR 18% | 2,0% | principio de afio y actual [
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,9% 3,4% e ST
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,7% 5,3% \ =
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 0,7% 2,9% | \ /,—/f/ ;\u:;tmeéerg
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 1,5% 0,5% LR L L Comsilion
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,4% 10,3% =
Fuente: Bloomberg, Consilio T a d - i " o

Los flujos hacia bonos corporativos europeos siguen registrando una gran También los flujos hacia bonos corporativos americanos registran un crecimiento
fortaleza sostenido

Euro Corporate Fund Flows

US Corporate Fund Flows
£ UR IG Cumulative Flow (LHS) s UR HY Cumulative Flow (RHS)

e US |G Cumulative Flow (LHS) === US HY Cumulative Flow (RHS)
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ACTIVOS: RENTA FUUA i
LAS ELEVADAS YIELD Y LA POSITIVIZACION DE LA CURVA FAVORECEN LAS OPORTUNIDADES DE INVERSION ASTSOORES P TUBIONALES NDEFER DI TS TAF

Yield to Maturity de los bonos europeos investment grade y high yield (en %)

v' Los yields de la deuda corporativa se encuentran en niveles ! [ e
histéricamente elevados (graf sup der) 8
7
v’ La positivizacion de la curva de tipos de interés en la deuda de grado s
de inversidn supone una oportunidad de captura de yield (graf inf izq) K
4
v’ La pendiente positiva de la curva de tipos permite el roll down de los 3
bonos de mas larga duracidn, lo que unido al carry de partida ha sido 2

histéricamente una fuente de atractivos retornos (graf inf der) 1 \\Jmm\ﬂ)\\v\/
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Fuente: Bloomberg, Anaxis

Evolucidn de la curva de crédito investment grade BBB Roll Down y carry del crédito
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Fuente: Bloomberg, Anaxis
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ACTIVOS: RENTA FUUA
LA BAJA DISPERSION DE SPREADS Y LA ELEVADA YIELD MITIGAN LA ESTRECHEZ DE LOS SPREADS ASTSOORES P TUBIONALES NDEFER DI TS TAF

Diferencial de crédito entre el percentil 90 y el percentil 10

US 1G Issuer Dispersion

— Dispersion === Median

90th percentile spread minus

1 December 2025. 10% percentie. US 16 = Blaomberg US Corporate Ind

Diferencial de crédito entre el percentil 90 y el percentil 10

EUR IG Issuer Dispersion

— ispersion === Median

La reducida dispersién entre los bonos americanos emitidos con
mayor diferencial y los que se emiten con menor diferencial permite
una gestion activa hacia los bonos de mayor calidad con un limitado
coste de oportunidad (graf sup izq)

También los bonos europeos ofrecen una reducida dispersion,
incluso inferior a la de los emisores americanos (graf inf izq)

A pesar de lo comprimido de los diferenciales de crédito, las yields
ofrecen una proteccién que compensa al menos parcialmente las
elevadas valoraciones con que cotiza la renta fija corporativa (graf inf
der)

Yields y diferenciales de crédito respecto a la historia
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ACTIVOS: RENTA FUUA

DEUDA IG: ALTO Y/IELD DE PARTIDA, PROTECCION EN RISK OFF Y SANEADA SITUACION DE LOS BALANCES

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

Prevision de rentabilidad total anualizada a 5 afios (%) del indice Bloomberg US

Aggregate Index

10% | & 2020 (COVID) B Gran crisis financiera (GCF) (2007- 2009)

® Antes de GCF (2000- 2007) # Después de GCF(2009- 2020)
8 + Actualidad (nov. 2025) — Tendencia lineal (1980 - 2020}
&
.
4 .0;0‘
“ .:‘.’0
2 A
0 ’Q SF e
A Yield to worst inicial (%)
-2
1 2 3 4 5 & 7 8
Las rentabilidades obtenidas en el pasade no garantizan rentabilidades futuras.
Fuente: Capital Group, Bloomberg. Rentabilidad histérica a cinco afios entre 2007 y 2020. Fechas de los
periodos mestrados: antes de la GCF: 1/1/2000-30/4/2007; GCF: 30/4/2007-30/4/2009; después de la
GCF: 30/04/2009-28/02/2020; pandemia: 28/02/2020-31/10/2020. Rendimiento a 30 noviembre 2025
Apalancamiento corporativo (deuda neta/EBITDA)
10 = MSCI North America === MSCI Europe
8
]
4
2
0
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.
Fuente: Bloomberg_Ratio deuda neta-EBITDA de los indices MSCI Nerth America y MSCI Europe
desde el 31 mayo 1999 al 31 octubre 2025

Comportamiento de la renta fija ante episodios de caidas en renta variable

-20

-25

-30

-35

10 11 12 13 14 15 16 17 18

B indice Bloomberg US Aggregste @ indice S&P 500
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Fuente: Capral Group. loomberg S8 Global. Informaciéna 30 noviembre 2025 Los datos reflegan

total en todos los ep 1 S&P 500 del 5% 0 més desde 2010.
Foacs e setmalosmonorscon e 2013 e s s oo e compras de bonos por parte de
la Reserva Federal en el marco e la polfiica de expansién cuantitativa que puse en marcha la entidad
tras la crisis financiera mundial.

v Los niveles de rendimiento inicial suelen indicar la rentabilidad a
largo plazo (graf sup izq)

v’ La renta fija puede ofrecer equilibrio frente a las caidas de la renta
variable (graf sup der)

v" Los fundamentales muestran que las compafias estdn en buena
situacién. Su nivel de apalancamiento es estable y, pese al contexto
de aranceles, han logrado mantener el crecimiento interanual de los
ingresos y aumentar los margenes brutos (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA FUUA 1 O
DIVERGENCIA EN EL MOVIMIENTO DE TIPOS DE INTERES A NIVEL GLOBAL

ASLSORLES PATRIMONIALES INDEFENDIEN'TUES EAF
Expectativas de evolucidn de las tasas de interés en las diferentes geografias Expectativas sobre los tipos de intervenciéon en EURy en USD
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Fuente: Bloomberg, Anaxis
Source: LHS: Bloomberg. Monthly data from 31 December 2004 to 31 December 2025. RHS: MFS, Bloomberg. Data and views as of 5 anuarv 2026.

Variacion en los tipos de intervencion implicitos

v" Existe una gran divergencia entre las expectativas de variacidn en las O 27-jan-2026 M 28-Jan-2026

tasas de interés por parte de los diferentes bancos centrales a nivel - [. i
global (graf sup izq)
-10bp
v El mercado espera un mantenimiento de los tipos en la zona euro y

dos bajadas de 0,25% en los tipos de intervencién en EE.UU. (graf

-20bp
sup der)
-30bp
v En la semana final de enero las expectativas de bajadas de tipos de
interés en EE.UU. se relajaron ligeramente a consecuencia de la —40bp
publicacidn de positivos datos macro (graf inf der)
Jan 2026 Mar2026 Apr2026 Jun2026 Jul2026 Sep2026 Oct2026 Dec 2026 :
Fuente: DS
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ACTIVOS: RENTA FUUA

LAS DIVERGENCIAS MONETARIAS PRODUCEN DIVERGENCIAS EN LAS CURVAS DE TIPOS DE GOBIERNOS

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

v' La elevada divergencia entre las politicas _monetarias _entre las
diferentes geografias proyecta curvas de tipos también altamente
divergentes (graf sup der)

v" Al cubrir a euros las anteriores curvas, la deuda japonesa emerge
como un refugio de yield para el inversor europeo (graf inf izq)

v" De hecho, para el inversor japonés, los bonos gubernamentales
japoneses, presentan hoy una yield mas atractiva que la que ofrecen
los bonos alemanes, britanicos o americanos cubiertos a yenes (graf
inf der)

Curvas de tipos de bonos soberanos de distintas geografias cubiertos a EUR

Euro Hedged Yield + Roll Down Sovereign Curves
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Source: LH5: Bloomberg. Data as of 20 January 2025. RHS - Data a5 of 21 January 2026. thata investor would , curve roll
down and the cost of hedging currency exposure into Euros.

Curvas de tipos de bonos soberanos de distintas geografias

Sovereign Yield Curves
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Source: H: Bloomberg. Data a5 of 20 January 2025. RHS - Data a5 of 21 January 2026. that

down and the cost of hedging currency exposure Into Euros.

a investor would

Yields de los bonos a 10 aiios de diferentes geografias cubiertos a yenes

Hedged Bond Yields for Japan Investors

2010 2015 2020 2025

Note:Fitted par yield curves constructed by
@augurinfinity.
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ACTIVOS: RENTA FUUA

LA DEUDA DE LOS HYPERSCALERS EMPIEZA A PREOCUPAR A LOS INVERSORES

SILIO

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

Nuevas emisiones de deuda investment grade en EE.UU.

New IG issuance in the US

W Al-related companies W Banks m Communication services = Consumer discretionary
Consumer staples m Energy W Financials W Health care
m Industrials  Information technology W Materials m Other
% H Real estate m Utilities
100%
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Sources: itchgook, Apolo Chief Economist

Evolucién semanal del volumen de deuda de compaiiias relacionadas con 1A

$8bn
Sébn
S4bn
) mmm“m"mlmm
$0bn
Feb Mar  Apr  May  Jun Jul Aug  Sep  Oct  Nov  Dec

Source: Depository Trust & Clearing Corporation » *Alphabet, Amazon, Broadcom, CoreWeave, Meta,  :1n N[ A TIMES
Microsoft and Oracle

Las emisiones por parte de compaiiias ligadas a la IA representan
una parte creciente de los indices de deuda corporativa con grado de
inversion (graf sup izq)

Los inversores estan usando cada vez mas credit default swaps para
protegerse de un potencial estallido de una burbuja de deuda
relacionada con IA dada la ingente cantidad de inversiones en centros
de datos e infraestructura con la incertidumbre sobre los retornos
que dichas inversiones proveeran (graf inf izq)

Fruto de la anterior circunstancia, se estda produciendo una
divergencia entre la evolucidn de los diferenciales de crédito de la
deuda de los hyperscalers y los de las compafiias industriales (graf inf
der)

Evolucién de los diferenciales de crédito de los hyperscalers y de los industriales
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bps Credit spreads
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ACTIVOS: RENTA FUUA i
LOS FUERTES REPUNTES DE LAS Y/ELDS DE LARGO PLAZO APOYAN EL RIESGO DE UN BEAR STEEPENING ASTSOORES P TUBIONALES NDEFER DI TS TAF

Prima de plazo de la deuda americana y evolucion de la yield del bono a 30 afios

v" El repunte de yield de los bonos globales podria estar impactando la aleman 30yr Bund Yield vs Treasury Term Premium
prima de plazo de la deuda americana que estaria viéndose —— Ty Term Premium (Ihs) =30y Bund Vield {rhs)
impactada de la mala evolucion (por repunte de yields) de la deuda ! 30
alemana (graf sup der) 0* 5

°
b

32

°
3

v' También el repunte de yields de la deuda japonesa estaria
impactando en la subida de la prima de plazo de la deuda americana
(graf inf izq)

=
&

238

e
=
30yrJGB Bond Yield, %

o
@

26

ACM Treasury Term Premium, %
o
&

v" El aumento de la prima de plazo en deuda americana podria impulsar
un bear steepening de la curva americana (positivizacion de la curva 24
de tipos por subida de los tipos largos) (graf inf der)

°
o

°
j

0 22

N © O B H p e P ©
R (\"‘"? v:" k"v & An' e”" \)\"‘{ %7» q’q’ én' g a’a v""
N R R R I R T RO

Source: Bloomberg. Dailv data from 01 November 2024 through 06 Januarv 2026.

Prima de plazo de la deuda americana y evolucién de la yield del bono a 30 afios Aumento de la prima de plazo en EE.UU. y aumento de los diferenciales de yield
japonés

30yr JGB Yield vs Treasury Term Premium U.S.: Treasury Yield® (%): —— 30-year Minus 2-Yeal
~=~~ 10-year Minus 2-Year

=Tsy Term Premium (lhs) =30y JGB Yield (rhs)

-

39

I
o

37

=
b

3.5

®
£
2 07 23 %
9 =
£oe 3
E 3
5
E 02 s 5 10-Year Treasury Term Premium* (%)
5 i}
204 2
g 27 g
S 03 o
2

0.2 2.5

0.1 23

o 21
Pl S A N - S Y mrb partners
W G S b partners e 012026
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloomberg. Daily data from 01 November 2024 through 06 January 2026. * Sounce: Bloowben
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ACTIVOS: RENTA FUUA

EL BASIS TRADE DE LOS BONOS DEL TESORO UN RIESGO LATENTE PARA LA RENTA FIJA

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

v La operativa basis trade sobre bonos del Tesoro americano que se
fundamenta en vender futuros sobre bonos comprando los bonos
con elevado apalancamiento buscando ganar en el arbitraje, ha
aumentado vy es una fuente de inestabilidad en el mercado de deuda
(graf sup der)

v Las estimaciones apuntan a que un 6% del total del mercado de
bonos americanos estarian siendo objeto de la operativa basis trade
(graf inf izq)

v" Como parte de la operativa basis trade, los gestores de fondos se
posicionan largos de futuros del bono a 10 afios americano y los
hedge funds cortos (graf inf der)

Valor del basis trade de bonos sobre el total de deuda americana en circulacion
%
7
6
5
4
3
2
1
0
1
2
D

ec-10  Dec-13  Dec-16  Dec-19  Dec22  Dec-25
=Tu [ 13" aTY muxy uus mWN

Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research

Estimacion del tamafiio del basis trade

US$tn
1.8
1.6
14
1.2
1.0
0.8
0.6
04
0.2
0.0
0.2
Dec-09 Dec-13 Dec-17 Dec-21 Dec-25
s LF Outright Shorts - CFTC

e LF and Dealer Net Shorts - CFTC
w=Net Repo - Form PF

Source: CFTC, OFR, Bloomberg, Morgan Stanley Research

Posicion neta de gestores de fondos y de hedge funds

# Net position of 10-year futures by asset managers ./ Net positions by hedge funds

4M Contracts

I | ' ¥ v 0 0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Source: CFTC. Bloombera
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ACTIVOS: RENTA FUUA

OTROS RIESGOS: AUMENTO DE IMPAGOS, CAIDA DE LA LIQUIDEZ Y ESTRECHEZ DE DIFERENCIALES

ONSILIO

ASLSORES PATRI WLES INDEPERDUERN TES EAL

v' Se observa una divergencia entre el aumento de quiebras de

emisores y, sin embargo, el mantenimiento de los diferenciales de

crédito de high yield en niveles minimos (graf sup der)

v' La liquidez de los bonos de gobierno japoneses se ha venido
reduciendo desde el pasado afio a consecuencia de la no intervencidn
del banco central en el control de la yield de los tramos largos de la
curva (graf inf izq)

v Los diferenciales de crédito de los bonos globales se sitian en
niveles minimos desde 2007 (graf inf der)

Liquidez de los bonos gubernamentales globales

Bloomberg government bond liquidity index

14
12 4
Tighter
liquidity
10
Looser liquidity Japan
8 [ UK
France
6
¢ Italy
2 German
us

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Lis: Bloomberg. Data 35 of 20 January 2025. RHS - Data as of 21 January 2026. The yields reflect an estimated 12-month return that a EUR denominated invest
own and the cost of hedging currency exposure into Euros.

Divergencia entre diferenciales de crédito high yield y quiebras

HY Spreads vs Bankruptcy Divergence

P
& &

US Chapter 11 Bankruptcies LH —US HY OAS RH

Fuente: Rubrics

Diferencial de crédito de los bonos globales

WBloomberg Global Credit Corporate Statistics Index Value - Index OAS to Treasury Curve Basis Points ™

sjuiod siseg

08 '09 10 '11 '12 "13 "4 '1S ‘16 17 '18 '19 ‘20 ‘21 '22 '3 ‘M4
Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA FUUA iLIO
LAS SORPRESAS DE INFLACION Y DE DESEMPLEO SIGUEN SIENDO LOS PRINCIPALES CONDICIONANTES DE LA RF sl Sommis s T

Reaccion de los mercados de renta fija a sorpresas en tasa de paro y creacion de

empleo
Binori Relative Importance for 2y Yield Reaction to Employment Mg v" Los mercados de renta fija han venido prestando mas atencién desde
By fiepart. TWo-year Roing hregrassian 7] la pandemia a las sorpresas en el dato del paro que en la creacién de
% = Payrolls Surpri \ Rate Surpri 90 nuevos empleos (graf sup izq)
80 80

v La sensibilidad de la renta tija a la publicacién de sorpresas de
inflacion se ha reducido, pero sigue siendo elevada en términos
historicos (grafico superior derecho)

2020-2021 excluded

v La sensibilidad de la renta tija a la publicacién de sorpresas de
crecimiento se ha reducido y se situa en la _media en términos
historicos (graf inf izq)

2010 2012 2014 2016 2018 2022 2024

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

Reaccion de los mercados de renta fija a sorpresas en la inflacion Reaccion de los mercados de renta fija a sorpresas en el crecimiento
Basis points Basis points Basis points Basis points
7 ) " . 7 30 2-Year Treasury Yield Sensitivity to " 30

~——2-Year Treasury Yield Sensitivity to Inflation Growth Surprises, 12-Month Average
Surprises, 12-Month Average 10-Yaar T Yiel ity to
6 ——10-Year Treasury Yield Sensitivity to Inflation 6 25 - _Gm:;rsuﬁa:;g. 1.;:‘§:;5A:;tyage L25
Surprises, 12-Month Average
5 s
20 b0
4 ta
15 15
3 3
1.0 1.0
2 b2
2] - A R —1 0 0.0 0.0

o HONLL W ME LA RS ~ 0 ! .
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Source: Sachs Global Inves! Research Source: Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

VALUE, PEQUENAS COMPANIAS, BOLSAS INTERNAC. MEJOR QUE GROWTH, GRANDES COMPANIAS Y EE.UU.

1O

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

I

EQUITIES %1M %12M
MSCI WORLD 2,0% 17,1%
MSCI WORLD VALUE 4,0% 18,5%
MSCI WORLD GROWTH -0,3% 17,0%
S&P500 1,2% 16,3%
DOW JONES INDUSTRIAL 1,1% 11,7%
NASDAQ 100 1,4% 19,8%
RUSSELL 2000 4,2% 15,8%
RUSSELL 1000 VALUE 3,6% 15,8%
RUSSELL 1000 GROWTH -1,3% 13,8%
STOXX 600 2,5% 17,0%
EUROSTOXX 50 1,7% 15,2%
DAX 30 0,0% 12,9%
IBEX 35 2,6% 50,3%
MSCI EUROPE VALUE 2,5% 22,2%
MSCI EUROPE GROWTH 2,3% 3,7%
TOPIX 4,6% 27,9%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 1,7% 23,3%
MSCI EMERGING MARKETS 6,9% 42,8%
MSCI ASIA ex JAPAN 6,1% 42,0%
MSCI LATAM 14,8% 63,0%
MSCI FRONTIER MARKETS 3,4% 48,1%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los inversores americanos no estan preparados para una correccion bursatil

Net % say they have taken out protection against sharp fall in equities in the next 3 monttis

= Net % have taken out protection against sharp fall in

07 09 m 13 15 7 19 21 23
Source: BofA Global Fund Manager Survey.

La bolsa americana presenta niveles extremos de sentimiento alcista

BofA Bull & Bear Indicator since 2002

w W % W

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR Global, FMS,
CFTC Msd.

BofA GLOBAL RESEARCH

El nivel de cash marca un nuevo minimo histérico

BofA FMS average cash level (% of AUM)

May'00 WFMS average cash level (% of AUM)
8%

7%
6%
5%
4%
3%

'99 01 03 ‘05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 28 27
Source: BofA Giobal Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

SENTIMIENTO DE INSTITUCIONALES E INDIVIDUALES E INDICADORES DE APETITO POR EL RIESGO EN MAXIMOS

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

El sentimiento favorable a los activos de riesgo se encuentra en niveles
histéricamente elevados entre los clientes de Goldman Sachs

What's your view on risky assets?

S%vote

2016 2018 2020 2022 2024 2026

W SslightlyBearish [l Bearish Slightly Bultish [l Bullish

El indicador de apetito por el riesgo de GS sube al nivel mas elevado desde 2021

GS Risk Appetite Indicator (GSRAIl Index)

157 e Last
T ROED | SEREEY SERECE Ey s TS & RN R
0.5 |
0.0
05
-1.0
15
20
25
30
91 94 97 o0 03 06 09 12 15 18 21 24

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

Los indicadores de sentimiento bursatil de los inversores individuales se
encuentra en niveles elevados de optimismo

AAIl Individual I s Sentiment
~— Bullish = Bearish W Net

A A i n
Aan o\ i
/ “UI A} |‘ ”‘ﬁu'—j DU |‘\ A1‘ ‘/\\ l\\ i

; a,“ﬂmhw

Mar 2023 Jul 2023 Nov 2023 Mar 2024 Aug 2024 Dec 2024 Apr2025 Sep2025 Jan 2026

Fuente: DS

Desde 1991, sélo en 6 ocasiones el indicador de GS de apetito por el riesgo se ha
situado por encima de +1.0. En 5 de las ocasiones, el S&P 500 ofrecid retornos

positivos 12 meses después

125 1999, 2003, 2013, 2016
——May-2007

Lo — Y

115 ——Medan

—Jan-2026

75 N
-om -6m 3m RAI>10 3m 6m om 12m

Source: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
INDICADORES POSITIVOS AL RIESGO Y LA MAYORIA DE LAS ACCIONES BATIENDO AL INDICE

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

ElI S&P 500 presenta niveles extremos de sobrecompra

Jan-24
Feb-24
Mar-24

Source

S&P 500 Technical Composite (Last 24 Months!

Overbought (Selloff Likely)

Apr-24
May-24

MarketDes

Jun-24

Oversold (Bounce Likely)

ST TTOOLLLLWLWYWOWOWO.O
FRAAPANNCT QNN NNy
S OQA2QC O R2ETOQn 20C
330800808 S883535 08098

LnwO0zZ0-5uZILsS5°qwoO0z0>
Based on a composite of technical breadth measures

Recorridos con similar amplitud de mercado, han sido seguidos por subidas del

S&P 500 9 meses después en todas las ocasiones desde 2023

S&P 500: 68% of Stocks are above 200dma for the first time in 3 months

El 68% de las acciones se encuentran por encima de la media de 200 sesiones por

primera vez en 3 meses

S&P 500: 68% of stocks above 200dma for the first time in 3 months

Percent of stocks above 200 day moving average

Past Signals 1Week 2Weeks 3 Weeks 1Month 2Months 3 Months 6 Months 9 Months 1 Year 1 Year Max Drawdowns
Fonruary &, 1991 s [T s 7005 7% i 1nse R aoo%
Decemver 30, 1991 a5 1ar Qs L asm amm 14 o s s
Jarwaary 10, 1904 aars amr, L s 2 e ] 2 2 T
Fatwuary 10, 1995 e [ asrs 237 sun i A man man oo
Agea 15, 1998 2 1% amm L% e [ s s 0o B
Decamsbar 18, 2000 2o A s L% AN ST A2 B e Z6v%
March 8, 2002 v ase, Lo s A ars s mes ;s nm~
Agen 9, 200 1 2o oz L e o™ I mes B a1
Novemie: 4, 2004 1 1 s 2% 190% 1 o L war 20
Saphoenbier 78, 3008 1™ L 210% a0 a8 P e s 15508 o
ure 79, 2008 asen ans 2% Lo s WMN NN MEN 2 a1
Segheesbier 30, 3010 L% [ [ 2o e (e T e 241 24
Jarwasny 19, 2012 L ones 289% s = e am . ams
Agen 1 296 ans Bl 1 B anm e iry s nam -
Aegu 3. 208 amn e 1 190% 30 as ans 150% 148% 2
Apri 4,201 axrs s 210% e 1 e o ey Sy e
s 8, 2000 w1 ase sse sy s sors a0 e W 7:12%
October 5, 7090 Y o o 11 75T e W o mans o
darinry 27, 2053 6% ey azrs 24 105% zam 12re% 11% By Sam
oty 3 2020 2 a2 s 130% [r ams s wes T~
Decambar 11,2023 200 a3, e 2avs e nres nas nom nan o00%
Aot 12, 205 a1on [ 220 ase 3 [ry e
darsary's, 2008
Average 0.35% o7 0% 151% 225% 124% saa% 981% 11.06% TN
% Positive 1% T s % 6% 7N Ta% 8N nos

La amplitud de mercado esta aumentando rdpidamente, lo que dota de mayor
consistencia a las subidas bursétiles

2%

- S&P 500 market breadth

(2)%
)%
)%
(8%

(10)%

(12)%

(14)% Narrower

breadth
(18)%

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Market breadth calculated as the difference between the distance of the aggregate S&P 500
Index from its 52-week high and the distance of the median S&P 500 constituent from its 52-
week high. When the aggregate index is much closer to its 52-week high than is the median

stock, market breadth is narrow.
Source: Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

SENALES MIXTAS EN BOLSA PARA EL COMPORTAMIENTO FUTURO DE LOS INDICES ASLSRLS PATIUMONLALLS TNDE LD ULS AR
Porcentaje de acciones que baten al indice S&P 500 Nuevos maximos globales y evolucion del indice global de acciones ACWI
Annual Nonfarm Payrolt Employment Growth (Blue, Forward 1-Month Average Annualized S&P 500
left) vs. S&P 500 Stock Price Index (Red, Natural log right) Composite Stock Price Index Percent Gain or Loss By Annual 1200
s N NonFarm Payroll Employment Growth Rates -- 1948 t0 2025
@ h/ . - 17.53%
600
p
16%
“ ’
3 14 13.33% 300
28
EE ' % 8%
i ./ s 0% gee o 150
111 s . -
) f 3 * 7.07% 6.74% -
o8 - . || 20%
) [ I s s prom S pree
1943 1963 1958 1963 1968 1973 1978 1963 1989 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 g ot Adwmend Orowthln tonlirs Sploymest 0%
1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026
=% of Markets at New 12-Month Highs = ACWI (right) Poweedty V{CHARTS
Fuente: Paulson Perspectives
v a i0 dSmi . . PR,
E's la 14.2 vez desde 1'94.8 que, durante una expansion econdémica, el Porcentaje de acciones que baten al indice S&P 500
ritmo_anual de crecimiento del empleo cae hasta solo el 0,37%.
Paraddjicamente, es probable que el mercado bursatil tenga su mejor et
. s Ve . Percentage of S&P SO0 Stocks tperforming the S&P. over the Catendar Year
comportamiento en los préximos meses (graf sup izq) o 58 55 s o o Lo S0 o o Yo 531~ o270
o 10 s

w0
0
s20

v" En enero, el 85% de los indices internacionales alcanzaron nuevos P o
maximos mensuales, la participacion mdas amplia en mas de 30 afos -
de datos disponibles (graf sup der) :
v' Hasta el 26 de enero, el 62% de las acciones del S&P 500 han b
superado el rendimiento del indice, la mayor proporcién desde 2001. b
Pero, la historia invita a la cautela. En_tres de los cuatro afios -
anteriores en los que mas del 60% de las acciones superaron al 5
indice, el S&P 500 cayd, con una pérdida media del 11.6% (graf inf o |||

der) s
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LAS PEQUENAS COMPARNIAS BRILLAN CON LUZ PROPIA

SILIO

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

Numero de veces que el indice Russell 2000 ha alcanzado maximos histéricos

cada afio
Number of Times Russell 2000 Reached All Time Highs Each Year

70
60
50

4“0

30

20

‘II |||||‘ il

A0 o0 0 O L h
1880 1990 2000 2010 2020

Earnings revisions breadth de pequeias frente a grandes compaiiias

Fuente: DS

s S&P 600 (Small Cap) Vs. S&P 500 Eamings Revisions Breadth

v" EL indice Russell 2000 de pequefias compaiiias ha alcanzado un
numero considerable de méaximos en sélo 1 mes de mercado (graf

sup izq)

v’ Las revisiones de beneficios al alza frente a la baja de las pequefias
compaiiias se han impuesto recientemente a las de las grandes
compaififas (grafico inferior izquierdo)

v Desde inicio_de 2026 la rentabilidad de las small caps se ha
impuesto a la rentabilidad de las grandes compaiiias a consecuencia
de una mejora en las previsiones econdmicas derivadas de los
fuertes estimulos fiscales en todas las geografias (graf inf izq)

Evolucion de la rentabilidad de las acciones globales de pequefias compaiiias vs
grandes compaiiias

130

Smallversus Mid versus Large

10%
5%
) L
-5%
10%
15% [
20% "
Mar-24 Sep24 Mar-26 Sep26 A AN
I G R B SR N
Source: FactSet, Morwn S!cnley Research MSCIWorld Small Cap ~ =——=MSCIWorld Large Cap
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LOS EFECTOS EN BOLSA DE LA POLITICA HETERODOXA DE TRUMP ASTSOORES P TUBIONALES NDEFER DI TS TAF

Caida de cross assets en una sesién i . ; . . L,
v A raiz del anuncio (después retirado) de la imposicién por parte de

Trump de aranceles a los paises europeos que se involucraran en la
defensa de Groenlandia, las acciones, bonos y Bitcoin registraron su
peor retroceso conjunto desde el Liberation Day (graf sup izq)

M Daily change of SPY, TLT, LQD, HYG, IBIT

v El liderazgo de las acciones americanas se ha difuminado a la vez que
el USD se depreciaba respecto al resto de divisas (grafico inferior

Apfl May Jun  Ju  Aug  Sep Oct Nov Dec Jan izquierdo)
2025 2026
Nt St Sn o (o 208,520 P ET Bloomberg v’ La depreciacién del USD deberia favorecer la revisién de beneficios al

alza de las acciones americanas para los préximos meses (graf inf izq)

Relacion entre las variaciones de precios de las acciones americanas vs. resto del
mundoYy la depreciacion del USD

U.S. / Global Ex-U.S. Stock Prices™:

Market-Cap Weighted
~=== Equal-Weighted \ 130
Earnings revision breadth y variacion interanual de indice délar (invertido)
120
110 = S&P 500 Earnings Revisions Breadth (LS)
100% DXY Y/Y (Leading 3M; Inverted; RS) -40%
100 Lo 30%
60%
. 20%
U.S. Dollar Index** (DXY) 40%
20% p H ¢ f o
. Vi
0% L = 0%
- N Vi
20% | 10%
40%
20%
60%
mrb partners © 01/2026 -80% %0
100% 40%
2023 2024 2025 2026 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
* U.S. dollars; smoothed; rebased; source: MSCI
** Source: Bloomberg Source: Bloomberg, FactSet, Morgan Stanley Research

Nate: Both panels shown in log scale
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LA ROTACION FUERA DE ACCIONES TECNOLOGICAS HA TENIDO UNA VICTIMA: LAS ACCIONES DE SOFTWARE

Prime Book: US Net Trading Flow (positive value= buying

Prime Book: US Net Trading Flow (Positive Value = Buying)
35%

30%
25%

20%
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0%
5%

% of Industry Gross MV at Start of 2025

-10%

—

Y

y
1
1
1
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pm—

N
2026

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

Software Semis & Semi Equip

v’ La tecnologia fue el sector con mayores ventas netas por segunda

semana consecutiva, impulsado principalmente por ventas en corto y

liderado por las acciones de software (graf sup izq)

v" Los multiplos del software, medidos por EV/FCF, estdn en los niveles

mas bajos de mas de 8 afios: frente a la media de 38x exCOVID,

actualmente cotizan a 28x (graf sup der)

v La Ultima vez que el grupo industrial Software & Services del S&P 500

cay6 al menos un 20% durante un periodo de 63 sesiones mientras el
S&P 500 se mantenia en positivo fue el 12 de junio de 2000 (graf inf

der)

Muiltiplos EV/FCF de software desde 2019

Nownmber 2021 Peak
5439

Pre-COVID
Peak (4.4

Average (ex. COVID):
31.6x

COVID Trough
(5.1

Cument Levels
26 8x)

20x

PO DDA DN R DD DD D DD DD P AP PSP

Y T Y T Y ST Y ST Y W T Y
——NTMEV/FCF === Avg EV/FCF

Average EV/FCF excludes (OVID period (April 2020-April 2022)

Variacion en 63 sesiones del indice S&P 500 y del indice de Software y Servicios

63-session change

29
Apr 1993 Jan 2026

Note: Shaded areas = SPY positive with Software -20% or more.

Source: Bloonberg Sherwood
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LA ROTACION DE TECNOLOGIA HACIA SECTORES CICLICOS HA SIDO EVIDENTE ASISORLS PATIIMONIALES [NDERERDIER TS LAF
Flujos hacia tecnologia y hacia otros sectores Flujos hacia tecnologia y hacia otros sectores
80 80 LA r’
Global sector fund flows Global sector flows (last 4 weeks, $bn)
(since 2025, cumulative weekly, $on) 6 4 L6
60 60 5 - 31-Dec m7-Jan m14-Jan m21-Jan L5
——Technology
4 b4
40 ——Other sectors 40
34 3
20 20 2] . | | I
i '
0 =L s — : — 0 Y | I HJ |‘ i r
0 1 L I 1 - . : to
20 20 -1 4 I N E o
-40 i [ =
] o » ® > 0 o "
P R T < T B I B § 4 £ g 2 % 2 -] K] =
' EEES S BB E R ERE g 8]l & 3 £ ¢ |& 8 §¥ ¢
2 g @
5 23 2835353375858 ¢%228% 3 £ 2l z & ° §|°" £ § 2
L 8 & S -
Source - EPFR Global Haver, Deutsche Bank Asset Aocation
Source : EPFR Global, Haver Analytics, Deutsche Bank Asset Afiocation

v' Los fondos del sector tecnoldgico han experimentado salidas de
Caida desde maximos de una selecci6n de acciones tecnoldgicas capital recientemente, mientras que otros sectores han recibido
entradas (graf sup izq)

o I I I i % V' Excepto en la semana del 14 de enero, la rotacion desde tecnologia
20% 1P W s
am % I
- o

gl

hacia sectores ciclicos ha sido evidente durante el mes de enero (graf
sup der)

- — -
a

-50%
60% v Con el S&P 500 en zona de nuevos méaximos histéricos, muchas de las
BEERE _g §28§ ¢ % IBEER § § g é § principales acciones tecnoldgicas se encuentra bien por debajo de
T % g 3 5 % “E 24 i z2 2 3 3 sus maximos histdricos (graf inf izq)
e o 2 £ = 4
* 14 Z
H : °
2
PRIVADOY CONFIDENCIAL 2025 ) 25
PARA USO PERSONALY EXCLUSIVO Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la dltima pdgina ,)\l FUNDSPEOPLE Consilio EAE

ESPANA AWARDS.

SESGR DE FAF CSPANGLA




ACTIVOS: RENTA VARIABLE i

VALUE EXTREMADAMENTE BARATO RESPECTO A GROWTH SIGUIENDO DIFERENTES METRICAS ASLSRLS PATIUMONLALLS TNDE LD ULS AR
PER histérico (CAPE) de las acciones value y growth de mercados desarrollados Peso diario (%) de las acciones value y growth en el indice S&P 500
= S&P 500 Growth === S&P 500 Value Recesiones
(nov-20 = 72,6) (nov-20 = 306)
DM VALUE & GROWTH CYCLE ADJUSTED PE (CAPE) 7
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1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 cobasam.com Fuente: A Guide To The Market (JP Morgan)
Russel 1000 Growth / Russell 1000 Value v Basandose en el PER histérico, las acciones value estdn mucho mds
20 baratas las acciones growth respecto al patrén histérico de descuento
Méximohistérico (graf sup izq)

(Octubre de 2025)

160

v" En los Ultimos 30 afios nunca el peso de las acciones value habia sido
tan bajo respecto al de las acciones growth en el indice S&P 500
(grafico superior derecho)

120

v' Otras métricas como la ratio Growth-Value en el Russell 1000, se
sitian en niveles comparables a los maximos de la burbuja
tecnoldgica (graf inf izq)

04
1980 1990 2000 2010 2020

cobasam.com Fuente: Creative Planning. Charlie Bilello. Datos a 06/01/2026
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE iLIO
MEJORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS EN USA, SOBRE TODO EN INDUSTRIALES Y EMPEORA EN EUROPA ASTSOORES P TUBIONALES NDEFER DI TS TAF

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
01-feb-26 LAST | Actual EPSfwi2 EPS26 EPS27| EPS24 EPS25  EPS26 ;ﬁ:i G:Gf:tsh RSI |PEHoy PEfw12 PE26 PE27 | YIELD| %vTD Z"m‘ voL
MSCI WORLD MXWO Index 4528 1965 1995 2231 2518 | 15%  11.9%  129% | 09%  41% 57 | 230x 225«  203x 180x | 1.6% | 2.3%  19%  15%
S&P500 SPX Index 6.939 269,3 276,6 3121 357,5 2,7% 12,8% 14,6% 1,3% 3,7% 53 25,8x 24,8x 22,2x 19,4x 1,2% 1,4% 20% 19%
DOW JONES INDU Index 48.892| 2104,9 2140,1 2249,6 25825 1,7% 5,1% 14,8% 6,8% 5,2% 50 23,2x 22,7x 21,7x 18,9x 1,5% 1,8% 15% 17%
NASDAQ100 NDX Index 25552 780,0 8394 9961 11404 | 7.6%  187%  145% | 06%  7.6% 50 | 328x  300x 257x 224x | 06% | 12% 2%  23%
RUSSELL2000 RTY Index 2614 702 702 1104 1416 | 00%  569%  28.6% | 04%  -29% 50 | 37.3x  355x  237x 185k | 1.8% | 54% 1%  23%
STOXX600 SXXP Index 611 35,9 35,7 39,2 43,2 -0,4% 9,7% 10,4% 0,0% 1,1% 62 17,0x 17,0x 15,6x 14,1x 2,9% 3,2% 14% 14%
EUROSTOXX50 SX5E Index 5.948 331,9 331,8 364,2 404,5 0,0% 9,8% 11,1% 0,1% 0,4% 55 17,9x 17,8x 16,3x 14,7x 2,7% 2,8% 16% 17%
IBEX35 IBEX Index 17.881 1161,8 11669 12501 13488 | 04%  74%  7.9% | 07% = 29% 65 | 154x 152 143x  133x | 33% | 37%  30%  16%
FTSE100 UKX Index 10.224) 6892 6814 7358 8044 | 1%  80%  93% | 06%  24% 66 | 148 149 139 127x | 31% | 30%  13%  12%
DAX30 DAX Index 24.53| 13888 13580 15644 17716 | 22%  152%  132% | 03%  37% 46 | 177x  17.8x  157x  139x | 25% | 02%  17%  18%
TOPIX TPX Index 3.566| 190,7 189,5 209,6 239,2 -0,6% 10,6% 14,1% 0,0% 8,3% 55 18,7x 18,6x 17,0x 14,9x 2,1% 4,6% 25% 21%
EMERGING MARKETS | MXEF Index 1528| 865 902 1154 1332 | 4,3%  27.9%  154% | 06%  17% 70 | 17.7x  165x  132x  115x | 22% | 89% 7%  16%
ASIA PACIFIC ex Japan MXAPJ Index 780 41,5 42,7 53,9 62,2 2,9% 26,3% 15,3% 1,0% 1,7% 70 18,8x 17,9x 14,5x 12,5x 21% 8,0% 15% 17%
BRASIL I1BOV Index 181.364| 13889,8 16076,9 17114,6 19714,6 15,7% 6,5% 15,2% 2,3% 3,0% 75 13,1x 11,2x 10,6x 9,2x 5,3% 12,6% 18% 16%
CHINA SHCOMP Index 4118| 221,2 261,4 292,6 na 18,2% 11,9% na -0,3% 0,5% 60 18,6x 15,6x 14,1x na 2,6% 3,9% 1% 13%
INDIA SENSEX Index |  80.723| 39853 3564,6 4017,6 46727 | -10,6%  127%  163% | 13%  02% 38 | 203x  224x  204x  A7,3x | 20% | 52% 12%  12%
FRONTIER MARKETS | MXFM Index 783| 589 641 700 801 | 88%  92%  144% | 24%  43% 65 | 133x 124x  112x  98x | 43% | 39%  21%  10%
EU Banks SX7P Index 375 32,1 31,9 34,6 37,4 -0,7% 8,4% 8,2% 0,3% 3,8% 66 11,7x 11,7x 10,8x 10,0x 4,2% 5,5% 1% 23%
EU Energy SXEP Index 442 321 324 32,2 36,0 1,0% 0,5% 11,5% -2,0% 4,1% 75 13,8x 13,6x 13,7x 12,3x 4,0% 9,3% 15% 20%
EU Utilities SX6P Index 525| 314 325 349 374 | 36%  75%  74% | 02%  03% 72 | 167x  161x  150x  14,0x | 3.9% | 80%  18%  15%
EU Telecoms SXKP Index 27| 150 155 17,8 195 | 38%  145%  97% | 8%  24% 67 | 178x  169x 150x  137x | 40% | 43%  14%  15%
EU Health SXDP Index 1179| 661 658 690 760 | -0.4%  48%  101% | 01% = 45% 54 | 17.8x  A7.8x  A7Ax  155x | 23% | 33% 9%  19%
EU Tech SX8P Index 881 29,9 30,6 36,5 42,6 21% 19,5% 16,7% -1,0% 4,3% 49 29,4x 28,3x 24,1x 20,7x 1,0% 5,3% 9% 23%
EU Industrials SXNP Index 1.133| 43,4 43,3 49,2 56,1 -0,4% 13,8% 14,0% -0,1% -1,6% 59 26,1x 25,9x 23,0x 20,2x 1,8% 6,1% 19% 20%
EU Construction SXOP Index 853 455 436 482 533 | 42%  10,6%  105% | -09%  46% 52 | 187x  194x 177x  160x | 24% | 06%  16%  20%
EU Consumer Staples |  SX3P Index 615| 365 353 381 41,2 | 32%  7.9%  82% | 02%  41% 51 | 168  173x  161x 49 | 33% | 42% 4%  15%
US Banks IXM Index 658| 37,5 38,6 411 44,5 3,0% 6,4% 8,3% 1,8% 5,7% 44 17,5x 16,9x 16,0x 14,8x 1,7% -2,5% 15% 19%
US Energy IXE Index 1.074] 55,0 56,2 56,6 66,6 21% 0,9% 17,6% 0,1% 4,8% 77 19,5x 19,1x 19,0x 16,1x 2,9% 14,0% 9% 25%
US Utilities S5UTIL Index 440 22,2 22,2 24,6 27,3 0,3% 11,2% 10,7% 0,0% -0,4% 53 19,8x 19,6x 17,8x 16,1x 2,8% 1,4% 1% 16%
US Telecoms S5TELS Index 48| 182 184 203 231 | 12%  100% 138% | -03%  06% 70 | 262x 257x  23,6x  207x | 0.7% | 58%  36%  23%
US Health IXV Index 1563 792 784 828 941 | 0%  56%  136% | 07%  04% 46 | 197x  198x 189x 166x | 1.7% | 00% 7%  18%
US Tech IXT Index 2.899| 86,7 92,2 119,6 142,6 6,3% 29,7% 19,2% 1,1% 5,9% 46 33,4x 30,6x 24,2x 20,3x 0,6% 0,0% 27% 28%
US Industrials SSINDUINDEX | 1.400| 493 519 549 629 | 53%  58%  146% | 74%  86% 60 | 284x 268x 255 222x | 13% | 67%  19%  19%
US Homebuilders | SSHOMEINDEX | 2.740] 2007 1856 2066 2538 | -11,5%  11,3%  22.9% | 53%  -128% 47 | 131x  146x  133x  10.8x | 1.3% | 50%  14%  34%
US Consumer Staples S5CONS INDEX 930, 38,9 39,4 41,5 449 1,2% 5,3% 8,3% 0,1% -0,7% 73 23,9x 23,5x 22,4x 20,7x 2,4% 7.7% 9% 14%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

FUERTE CORRECCION DE LOS METALES PRECIOSOS TRAS EL MAYOR RALLY DESDE FINALES DE LOS ‘70S

CONSILIO

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIENTES LA

La plata y el oro sufren su mayor caida desde 1981 tras el mayor rally en los
metales desde finales de los afios “70s

Gold, Silver Extend Fall After Market Rout
7/ Spot silver

$120 an ounce
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40

/ Spot gold
$6,000 an ounce
5,000
4,000
3,000
2,000
A;r)r

Source: Bloomberg

CURRENCIES & COMMODITIES

USD/EUR -0,8% -12,1%
CNY/USD -0,6% -4,0%
USD/JPY 1,0% -0,3%
EUR/JPY 0,2% -12,4%
DOLLAR INDEX SPOT -1,3% -10,0%
GLOBAL COMMODITIES 10,2% 18,0%
CRUDE OIL 12,0% -9,8%
NATURAL GAS 30,0% 16,7%
GOLD INDEX 12,0% 75,1%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los puntos azules representan caidas intradia del oro superiores al 5%.
Histdricamente, sélo unas pocas caidas de esta magnitud han supuesto un cambio
de tendencia

Gold (GLD) Price Chart (Log) Since Inception (November 2004)

@ 1-Day Drops of 5%+
256
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Fuente: Bespoke

Sin embargo, en las que si supuso un cambio de tendencia, las caidas acumuladas
tras tres meses supusieron pérdidas notables

Gold (GLD) One-Day Drops of 5%+

% Change
Date Price Prior Month  1-Day Next Day Next Week Next Mth Next 3 Mths
5/15/2006  67.41 16.4 -5.2 18 -3.1 -17.0 -7.0
6/13/2006 55.92 -10.9 -6.8 -0.5 25 16.1 4.6
9/30/2008 85.07 13.1 -5.0 11 26 -13.3 1.5
10/10/2008  83.22 19.0 -74 -1.5 -7.2 -12.9 0.8
10/22/2008 71.71 -12.3 -5.7 -1.5 3.2 0.8 17.9
12/1/2008 75.65 12.6 -5.8 17 0.7 13.5 19.0
9/23/2011 159.80 -1.9 -5.5 -1.4 -11 -0.2 -1.7
2/29/2012 164.29 25 -5.3 14 -0.4 -1.7 -8.1
4/15/2013 131.31 6.5 -8.8 1.1 3.0 .4 =2.5
6/20/2013  123.60 -1.0 54 1.2 -6.2 1.2 6.8
8/11/2020  179.94 1.7 -5.4 -0.5 46 17 18
10/21/2025 377.24 16.4 -6.4 0.0 -3.4 -0.8 17.6
1/30/2026  463.87 25.1 -7.5 ¥ ? ? ?
Average 6.5 -6.2 0.2 -0.2 -0.6 4.0
Median 11.7 5.7 05 02 0.3 1.7
% Positive 61.5% 0.0%  58.3% 50.0% 50.0% 66.7%
Fuente: Bespoke Avg. All Periods 0.9 0.1 0.1 0.3 1.0 30
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

EL RALLY DEL ORO PODRIA HABER ENTRADO EN UNA FASE PURAMENTE ESPECULATIVA

ASLSORES PATRIMONLALES INDEPENDIEN LS EAF

Precio del oro y tipos de interés reales (invertidos)

6000 -12%
= Gold ($/02)
-10%
5000 = US 10-year real rate (inverted, RHS)
-8%
4000
-6%
3000 -4%
2%
2000
0%
1000
2%
0 4%
'06 ‘09 12 15 18 21 ‘24 27
Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg
BofA GLOBAL RESEARCH

Rentabilidad del oro en previos mercados alcistas

800

[ 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

v' El precio _del oro, a los actuales niveles implicaria tipos reales
negativos cuando éstos se encuentran en el 2% (graf sup izq)

v’ El actual rally alcista del oro sélo ha tenido un parangén: el mayor
rally alcista de la historia que se produjo en 1979-1980 (grafico
inferior izquierdo)

v" El_mercado _alcista de 1980 (+380%) termind con una caida tan
vertical como la subida previa (-65%). Ello habria supuesto que un
inversor que se hubiera beneficiado de la subida pero que hubiera
también sufrido la bajada, habria obtenido tan solo una rentabilidad
de +69,38% (12,82% anual); una rentabilidad no despreciable pero
muy lejos de la atesorada por quien vendié tras el rally. Esas
reminiscencias, nos recuerdan a la situacion vivida en las ultimas
sesiones de enero y las primeras de febrero, lo que nos lleva a
adoptar una posicién mucho mas cauta sobre el metal (graf inf izq)

Compras de oro por parte de los bancos centrales

Gold Spot $/0z

——Aug 1976 - Jan 1980 = Jan 2007-Sept 2011 SE0E (12B3Ga0" -
——Dec 2015-Aug 2020 ——Nov 2022-Jan 2026
ﬂ : "
B S A A S S A S
Source: Bloombera, UBS
= == = = es ® -
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE iLIO
BITCOIN REGISTRA UNA CAIDA SUPERIOR A SU MEDIA HISTORICA Y ES MENOS RENTABLE QUE EL ORO A5 ANOS s ma Sbwimmin s T

Rentabilidad anual del Bitcoin a 1 de febrero Maximo drawdown histérico del Bitcoin

® YTD % Change
Bitcoin Drawdowns From All-Time Highs (%)

Ave:-35.3% |
-38.98

' ) V ) i ¥ J |
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Source: Bloomberg Bloomberg Opinion '16 7 ‘18 19 ‘20 21 22 ‘23 24 ‘25 ‘26

Evolucién del precio del oro y de la cotizacién del Bitcoin
v’ Larentabilidad anual de Bitcoin a 1 de febrero es |a segunda peor de
los ultimos 8 afios con una pérdida acumulada de -10,5% en el afio. ZiEiteln #- Gokl

La otra ocasion que comenzd con tan mal desempefio fue en 2022 250%
cuando la Fed iniciaba una de las politicas monetarias mas restrictiva a0
de la historia (graf sup izq)
150
v' Desde el maximo de octubre, Bitcoin acumula una caida de -40%, oo
arrastrando al resto de criptomonedas. Esta caida es superior a la
caida _media desde mdximos que ha venido registrando [‘f\ﬂ =
histéricamente de un -35,5% (graf sup der) WJ o

-50

v El comportamiento del Bitcoin durante los uGltimos 5 afios ha sido
mucho mas volatil que el del oro y menos rentable (graf inf der)

| T 0 | '
2022 2023 2024 2025 2026

Source: Bloomberg

Note: Data is i: with iation as of January 30, 2021 Bloomberg Opinien
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CONSILIO

ASESORES PATRIVMONIALLS INDEPENDIENTES EAF

Juan Jesus Gomez Cubillo
juanjesus.gomez@consilio.es

Santiago Mingo Martinez
santiago.mingo@consilio.es

AVISO LEGAL: El presente informe no constituye una oferta de compra ni supone una promesa o garantia de
rentabilidad y bajo ningln concepto puede ser considerado como una recomendacién personalizada de
inversion. Las opiniones vertidas en el mismo son fruto del analisis realizado por CONSILIO basado en fuentes
internas y externas pero es aconsejable que el inversor valore con su asesor financiero la conveniencia e
idoneidad para su cartera de inversiones de implementar estas opiniones. CONSILIO no se hace responsable de
las decisiones tomadas por el inversor fundamentadas en el presente informe y sélo sera responsable de las
recomendaciones de inversidon personalizadas que formule explicitamente a sus clientes en el marco de la
actividad de asesoramiento financiero. Queda prohibida su divulgacién, copia y/o distribucion a terceros sin la
previa autorizacion escrita de CONSiLIO ASESORES PATRIMONIALES INDEPENDIENTES EAF

CTYWiRE [ FUNDSPEOPLE
Consilio EAF

PRIVATE BANKING
AWARDS 2024
WINMNER - ESFANA

Entidad Registrada

Entidad adherida

Auditor: S
& GrantThomton Fo ain PRI
FonlE s mEm nvestment

arantia de Inversiones

CONSILIO ASESORES PATRIMONIALES INDEPENDIENTES, EAF
C/ Zurbano 29, bajo dcha. 28005 Madrid / TIf. +34 91 781 95 93
Entidad registrada con el nimero 113 en la CNMV

www.consilio.es
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