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COYUNTURA
EE.UU.: MEJORA EL EMPLEO Y LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA

CONSILIO

ASLECRES PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

PIB de EE.UU. En el 4T de 2026
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Source: Bureau of Economic Analysis

v El crecimiento econémico de EE. UU. se desacelera en el 4T por el
cierre del gobierno y un consumo mads débil. La economia crecid
1,4% menos de lo previsto. En conjunto, la economia se expandié un
2,2% el afio pasado (graf sup izq)

v Las néminas no agricolas de EE. UU. aumentaron en enero al mayor
ritmo _en mas de un afio vy 5

la tasa de desempleo cayd
inesperadamente. Se afadieron 130.000 puestos de trabajo, y el
desempleo descendié al 4,3% desde el 4,4% (graf sup der)

v El indice ISM de manufacturas (PMI) subié inesperadamente hasta

52,6 en enero, volviendo a terreno de expansidn por primera vez en
casi un afo y registrando el ritmo de expansién mas rdpido en mas
de tres anos (graf inf der)

Creacion de nuevos empleos y tasa de paro en EE.UU.
= Change in payrolls (MoM)
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Source: Bureau of Labor Statistics

ISM de manufacturas

ISM Manufacturing PMI
— Jan: 52.6 (85 est)
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Fuente: DS
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COYUNTURA

CONSILIO

EE.UU.: SENTIMIENTO CONSUMIDOR AL ALZA, INFLACION CONTENIDA Y VUELVE INCERTIDUMBRE COMERCIAL a5 wincnalts Motiermi s T

Sentimiento del Consumidor de la Universidad de Michigan

Michigan Consumer Sentiment Index
— Feb:57.3 (s5est)
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Fuente: DS

Inflacidn e inflacidn subyacente en EE.UU. (intermensual e interanual)

‘Change in consumer price index ex-food,
Change in consumer price index (MoM) energy (MoM)
2%

v' El indice de sentimiento del consumidor de la Universidad de
Michigan subié inesperadamente a 57,3, superando la estimacion de
consenso (graf sup izq)

v la inflacién en EE. UU. fue bastante moderada al comienzo del afio,
desbaratando los temores de un repunte mayor y reforzando las
expectativas de que la Reserva Federal aplicard mas recortes de tipos
de interés. El indice de precios al consumidor (IPC) aumentdé en enero
un 0,2% (vs. 0,3% estimado), el menor avance desde julio de 2025. En
términos anuales, +2,4% vs. 2,5% estimado. El IPC subyacente
registré el menor _incremento interanual desde 2021 de +2,5% en
linea con lo esperado (graf inf izq)

v La incertidumbre en materia de politica comercial se ha disparado
desde la decision del Tribunal Supremo hasta niveles del Liberation
Day (grafico inferior derecho)

indice de incertidumbre en la politica comercial

US: Trade policy uncertainty index
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Note: Oclober, November monthly CPI changes unavailable due to government shutdown
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COYUNTURA
EUROZONA: CRECE EL EMPLEQO Y POSITIVOS DATOS EN ALEMANIA

CONSILIO

ASLEDRES PATRIMOSLALES INDEPERNDIEN'TES EAF
Crecimiento del empleo en la Eurozona PIB de Alemania
e i Germany Real GDP: Growth Rate
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Encuesta Ifo de confianza empresarial o
v’ El crecimiento del empleo en la zona euro se mantuvo estable y fue
e Ifo Germany mas fuerte de lo esperado en el cuarto trimestre: +0,2% vs +0,1%
= Business Climate: 88.6 (88.4 est) = Current Conditions: 86.7 (86.3 est)

Expectations: 90.5 (50.3 est)
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Fuente: DS

esperado (graf sup izq)

v El dato final del PIB de Alemania del cuarto trimestre se confirmé en
un 0,3% trimestral (o un 1,3% anualizado), impulsado por una fuerte
demanda interna (graf sup der)

v El indice Ifo de clima empresarial de Alemania aumenté en febrero,
superando las expectativas (88,6 vs 88,4). La mejora fue generalizada,
con avances tanto en el componente de situacién actual como en el

de expectativas (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA FIJA

MES DE FUERTES SUBIDAS EN RENTA FIJA, EN ESPECIAL EN DURACIONES LARGAS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

|

FIXED INCOME %1M %12M %YTD
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 1,1% 9,6% 1,63%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 0,2% 9,4% 1,01%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 1,0% 4,9% 1,54%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 2,0% 5,3% 1,87%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,6% 4,7% 0,73%
US GOVT BONDS 1-10 YR 1,3% 5,7% 1,20%
US GOVT BONDS > 10 YR 4,5% 3,7% 3,71%
US CORPORATES TOTAL RETURN 1,4% 6,6% 1,47%
US HIGH YIELD CORPORATES 0,1% 7,2% 0,69%
EURO GOVT BONDS 1,6% 2,2% 2,13%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,3% 2,4% 0,61%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 1,0% 3,1% 1,50%
EURO GOVT BONDS > 10 YR 3,1% -0,1% 3,84%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,6% 3,3% 1,31%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,3% 4,5% 0,96%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 1,0% 3,4% 1,43%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 3,2% 3,0% 3,74%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 1,3% 9,8% 1,58%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los mercados estan descontando recortes de tipos sélo tras la llegada del nuevo

presidente de la Fed

o Market expectations of cuts at 2026 FOMC meetings
0.6 p.p.
New Fed Chair in place

04

Cut fully priced
by July

~70% chance

of cut 0.2

March April June July Sept. Oct. Dec.

Source: Bloomberg

Camino de ida y vuelta de las yields en EE.UU. y Eurozona, con repunte en enero y
caida en febrero que han conducido las curvas de tipos a niveles mas bajos que

con los que empezaron el ejercicio

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

and

Curva de tipos gobierno de Alemania a
principio de afio y actual

Fuente:
Bloomberg,
Consilio

La yield del bono a 10 afios americano deberia ser mayor atendiendo a que los
datos publicados en las ultimas semanas han sorprendido significativamente al

alza sin que la yield del bono haya repuntado

Citi Economic Surprise - United States, rhs — 10 year yield, Ihs
Percent Index
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Scusces. S Depanment of Tressury, Bioomisen Wauctond. Apolo Chiet Cooroms:
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

CONVERGENCIA DE YIELDS EN LA EUROZONA Y PROMETEDORES RETORNOS EN CORPORATES DE C/P ASLSTIRES TATRIION ALES INDLFEN DI LS AR

Yields de los bonos a 10 afios de la Eurozona . . . .
v El diferencial entre la mayor y la menor yield de la deuda a 10 afios

de la Eurozona se ha situado en el nivel mds bajo desde 2008 (graf

% Eurozone 10y government bond yields
35 sup |Zq)
Min-Max Eurozone 10y yields
30 —— France .
" — taly v’ Los inversores en bonos pueden aprovechar las curvas ascendentes
:2:::"" sin asumir demasiado riesgo de duracion. Una de las ventajas de las
20

curvas ascendentes es el efecto «roll-down», donde el mero paso del
tiempo aumenta los retornos al ser la yield de partida superior a la de
los vencimientos inferiores (graf inf izq)

v" Utilizando el indice BAML/ICE Global 1-5Yr IG desde su creacién en
. los afios noventa, normalmente los inversores obtienen 1,25 veces el
9 9% % 0 03 05 07 0O U B BV N0 22 M rendimiento inicial como rentabilidad total en cualquier afio natural a
e - consecuencia del efecto roll down y la posibilidad de obtener
ganancias de capital por movimientos en los tipos de interés (graf inf
der)

Curvas de tipos de interés hoy y a finales de 2023 Rendimiento inicial del indice BAML / ICE Global IG 1-5yr Index y rentabilidad
anualizada a 3 afos
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Bonos denominados en euros actualmente —— Bonos denominados en euros a finales de 2023
. Datos histéricos . Usted esté aqui
Fuente: TwentyFour, Bloomberg a 31 de diciembre de 2025 Fuente: TwentyFour, ICE Indices 31 de diciembre de 2025
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO
A PESAR DE LA ESTRECHEZ DE LOS DIFERENCIALES, ESTOS COMPENSAN LAS POTENCIALES PERDIDAS

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Yield vs. rating y tamafio del mercado

v' En deuda investment grade el yield de partida es atractivo en un
rango de elevada calidad crediticia (graf sup der)

6.0%
v' Para ese rango de calidad crediticia, el diferencial de crédito se X ® .
encuentra en niveles comprimidos en términos histéricos (graf inf o 40% &)
iz 3
% I sox o
v" A pesar de lo comprimido de los diferenciales de crédito, compensan g 20%
las potenciales pérdidas esperadas a largo plazo tanto por
1.0%
probabilidad de impago como de bajada de rating (graf inf der)
0,0%
AA A BBB BB B

®IGUSD ®IGGBPnon-gilts ®IGEuro ®IG GBP corporates HYEUR ®HYUSD eHardEMD ® Corp. EMD

Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, J.P. Morgan. Data as at 31 January 2026.

Diferencial de crédito vs. rating y tamafio del mercado Prima de riesgo (credit spread — default & downgrade losses)

350

Default loss = G R_isk premium =
Default rate’ defaultratex Downgrade losses spread credit spread - default
300 (1-recovery rate) & downgrade losses
250 . . 1G GBP non-gilts 0.1% 0.1% 0.2% 0.6% 0.3%
- 1G GBP corporates 0.1% 0.1% 0.3% 0.8% 0.5%
5 200 1G Euro 0.1% 0.1% 0.3% 0.7% 0.4%
S & IGUsD 0.1% 0.1% 0.3% 0.7% 0.4%
1 HY EUR 1.8% 1.2% 0.4% 2.6% 1.1%
100 HY USD 2.3% 1.5% 0.4% 2.8% 0.9%
. Hard EMD 1.4% 0.9% 0.3% 2.5% 1.2%
& Local EMD 0.3% 0.2% 0.3% 2.1% 1.5%
0 Corp. EMD 0.9% 0.6% 0.3% 1.7% 0.8%
AA A BBB BB B

®IGUSD eIGGBPnon-gits @IGEuro @ IG GBP corporates HYEUR ®HYUSD @HardEMD e Corp.EMD Figures may not sum exactly due to rounding. Source: Schroders, Moody's default and recovery study 2024, ICE Data Indices, |.P Morgan. Data as at 31 January 2026,
"Based on average historical default rate for each credit rating and the Current credit ratings spiit.

Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, J.P. Morgan. Data as at 31 January 2026.
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

LOS EMISORES DE DEUDA INVESTMENT GRADE PRESENTAN BALANCES SANEADQOS ASTEPRES TR RINGNLALES IDERLRDIENUES LA
Crecimiento de cash y securities en las compafiias americanas investment grade Crecimiento de deuda en las compaiiias americanas investment grade no
no financieras y no utility financieras y no utility
2 iti 20%
- = QoQ cash & securities growth = Yo net debt growth
12% 10%
8%
4% 0%
0%
4% -10%
-8%
12% s
' APPSO ] DD DD
APSTEPIPIJDOXD DD D FFFSFFFF TS

FESF S FF S EFF S
Note: based on US investment grade non-financial non-utility issuers. 4Q25 data is a preliminary

Note: based on US investment grade non-financial non-utility issuers. 4Q25 data is a preliminary e"z'g‘]i;e‘ Including leases in debt due to accounting rule ASC 842 inflated YoY debt growth values
in 2019.

estimate.
Source: BofA Global Research
Source: BofA Global Research BofA GLOBAL RESEARCH

BofA GLOBAL RESEARCH

Apalancamiento corporativo bruto y neto (deuda /EBITDA ultimos 12 meses)

v" Los niveles de cash de los emisores americanos con grado de

o e G705 leverage —— Net leverage inversién (ex financieras y ex utilities) se incrementaron
< 29 notablemente hasta el 6,3% interanual en el 4T (graf sup izq)
E 24 v' El crecimiento interanual del endeudamiento de los emisores
= 9 americanos con grado de inversién (ex financieras y ex utilities) se
i incrementd modestamente hasta el 2,2% interanual en el 4T (graf
14 sup der)
09
A é??’ S OSSP 0 &\\ O DN PP v El apalancamiento bruto de los emisores americanos con grado de
FFFFFFFS S F inversion (ex financieras y ex utilities) se mantuvo estable en el 4T
Note: based on US | grade non-financial non-utility issuers. 4Q25 data is a preliminary estimate. relativo al 3T (2,56x desde 2,54x) mientras que el apalancamiento
Source: BofiA Global Research b OGN RSERTH neto cayé hasta 1,90x desde 1,96% en el 3T (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
BOLSAS INTERNACIONALES MATERIAS PRIMAS Y VALUE TOMAN EL LIDERAZGO DEL RALLY BURSATIL

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

—
EQUITIES %1M %12M %YTD
MSCI WORLD 1,1% 19,8% 3,80%
MSCI WORLD VALUE 2,4% 20,1% 7,56%
MSCI WORLD GROWTH -1,8% 18,4% -1,99%
S&P500 -1,3% 17,0% 0,68%
DOW JONES INDUSTRIAL -0,7% 13,6% 2,12%
NASDAQ 100 -3,0% 20,3% -1,06%
RUSSELL 2000 -0,2% 23,3% 6,20%
RUSSELL 1000 VALUE 1,8% 18,4% 7,28%
RUSSELL 1000 GROWTH -3,7% 14,1% -4,90%
STOXX 600 2,8% 17,5% 7,23%
EUROSTOXX 50 2,3% 15,1% 6,16%
DAX 30 2,0% 12,1% 3,24%
IBEX 35 1,4% 43,0% 6,50%
MSCI EUROPE VALUE 3,6% 21,5% 8,10%
MSCI EUROPE GROWTH 2,0% 5,1% 6,06%
TOPIX 11,4% 46,9% 15,54%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 2,3% 21,1% 1,74%
MSCI EMERGING MARKETS 7,9% 50,0% 14,83%
MSCI ASIA ex JAPAN 8,7% 48,8% 14,55%
MSCI LATAM 3,6% 72,4% 19,73%
MSCI FRONTIER MARKETS 3,7% 48,9% 6,42%

Fuente: Bloomberg, Consilio

finales de octubre

~ Russell 1000 Value Index »~ Russell 1000 Growth Index

Las acciones value americanas han empezado a hacerlo mejor que growth desde

Las compafiias de materias primas han empezado el aiio con fuertes subidas

MSCI ACWI $ sector return, YTD total return to 31 January 2026, %
15

10
5
olllllll----

Energy Materials ndustrials  ConsStap  Comm Svs Utilities Real estate  Health care  Financials Im Cons Disc

®mYTD - 1-month return

is not a guide and may net be repeated
Source, LSEG Datastream, MECl and Schroders. Data to 31 }anuaty 2026 in US Golars, Piéase see relevant disclaimers on page 61

Fuera de EE.UU. value se ha comportado mejor que growth en todos los plazos

10%
5
- /\\J/ :
-5
-10
U I
Nov Dec
2025 2026
Source: Bloomberg
Note: Data is normalized with percentage appreciation as of October 31, 2025, Bloomberg Opinion

Performance vs MSCI EAFE in USD, % p.a.

12%
5% 5%
2%

0% 0% 1% 1% oo 2% 0%
O . ik . m 2
- = 0B gu - —

-3%
-5%.59% -5%
YTD 12m 3yr Syr 10yr 20yr
mGrowth ®Quality mValue mHigh div
s not a guide to i and may not be repeated.

Past
EAFE = Europe, Australasia, and the Far East,  stock market index designed to represent giobal developed markets excluding north America. Growth: companies with stronger historical and forecast growth
rates. Value: companies which are trading on cheap valuation multiples, such as price/book, price/earnings, price/cashflow. Quality: companies with more stable operating performance, better return on equity,
Iower leverage, etc. High dividend: companies which pay higher and more Stabie/persistent dividend yields. Based on pmnrmncp MSCI EAFE growth, MSCL EAFE quaiity, MSCI EAFE value, and MSCI EAFE high
dividend indices relative to MSCI EAFE. Data to 31 January 2026. Source: LSEG Datastream, MSCL -
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

RADIOGRAFIA DE UNA ROTACION QUE HA IMPULSADO AL S&P 500 EQUIPONDERADO

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

El ratio entre el S&P 500 equiponderado y el S&P 500 alcanzdé un minimo el 29 de
octubre de 2025. Desde entonces, el S&P 500 ha caido un -0,8% vy el
equiponderado ha subido un +7,7%

S&P 500 Equal Weight vs. Cap Weight (Indexed to Oct. 29, 2025)
= Equal Weight = Cap Weight Ratio

o

VoV
ey -

Sep 2025 Oct 2025 Nov 2025 Dec 2025 Jan 2026 Feb 2026

Fuente: DS

La amplitud de mercado del S&P 500 ha rebotado ampliamente desde los
minimos recientes
2%

S&P 500 market breadth

0%
(2)%
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(8)%

(10)%
(12)%

(14)% Narrower

breadth
(16)%
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he difference b

) Index
stance of the gt

e index is much closer to its

El mejor comportamiento del equiponderado respecto al S&P 500 es el mayor
desde 1976

S&P 500 Equal Weight / Cap Weight Ratio

208
5%
1976 0t
’H\}j st
[
1
-108
-15%
0 50 100 150 200 250

Fuente: DS

En el afio, el 61% de las acciones del S&P 500 estan batiendo al indice,
comparado con menos del 35% en cada uno de los 3 afios precedentes. Ello ha
impulsado el buen comportamiento del indice equiponderado

Number of stocks within the S&P 500 outperforming the
broader index

301

185

2026 YTD 2025 2024 2023

Data source: Truist IAG, FactSet. S&P Dow Jones, CME Group. S&P 500 constiuents based on constituents as of the end of the year
Past periommance does Aot guarantes future results
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

TAMBIEN LA ROTACION SE DIRIGE DESDE EE.UU. HACIA LAS BOLSAS INTERNACIONALES

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Los inversores estan acelerando su asignacion a acciones internacionales

d net flows, international ETFs

$50 billion

' ' '
2024 ‘5 26

Source: Morningstar Direct

El peor comportamiento de las acciones americanas respecto a las internacionales
es el mas significativo desde 1995

US vs. World ex US Equities (Since 1995, in USD)

o8 .

Se ha incrementado notablemente la infraponderacién en acciones americanas

Net% of FMS investors overweight US equities

50 120
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30 110
20 100
10 90
0
-10 80
-20 70
-30
40 60
50 50

‘06 07 '08 09 10 11 12 13 "14 "15 "16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 '26
Net % Overweight, lhs

Source: BofA Glohal Fund Manager Survey. Datastream

S Equities vs Global Equities, rhs

Las compras netas de acciones europeas alcanzan un récord histérico en febrero
con los inversores buscando alternativas a las sobrevaloradas acciones
tecnoldgicas americanas

Net purchases of European equities, weekly, $bn

-10%
-10
200
0 50 100 150 200 250
NoteEach line represents the relative performance of Jan2010 Jan 2015 Jan 2020 Jan2025
SaPS00veris WA Equitiesina yec FINANCIAL TIMES Source: EPFR » Includes developed and emerging European markets
Fuente: DS
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
BOLSAS INTERNACIONALES VS. BOLSA AMERICANA

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

PER histérico ajustado por el ciclo de la bolsa americana y de las bolsas
internacionales

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——MSCIUSA ——MSCIAC World ex US

Source: LSEG Datastream, MSCI and Schroders. Data to 31 January 2026.

Crecimiento de BPA fwd12m en EE.UU. (USD) en Europa ex UK (EUR)

600
Mag7
500
400
300
200 MSCI Europe ex UK
MSCI USA ex Mag7
100
0
dic-15  dic-16  dic-17  dic-18  dic-19  dic-20  dic-21  dic-22  dic-23  dic-24  dic-25

Past performance is not a guide to the future and may not be repeated
<7 is the name given to Nvidia, Meta Platforms, Amazon, Apple, Aphabet, Microsoft, Tesla. Source: LSEG Datastream and Schroders

v" El diferencial de valoracién entre la bolsa americana y las bolsas

internacionales se ha estrechado en 2025, sin embargo, aun sigue
habiendo un amplio gap (graf sup izq)

v' Durante la Ultima década, el crecimiento de beneficios de las

acciones europeas se ha situado en linea con el de las acciones
americanas si excluimos la 7 Magnificas (grafico inferior izquierdo)

v Excluyendo las 7 Magnificas, desde noviembre de 2024 las acciones

americanas lo han venido haciendo peor las acciones

internacionales (graf inf izq)

que

indice Bloomberg 500 excluyendo las 7 Magnificas vs FTSE All World excluyendo
EE.UU.

# Bloomberg 500 Excluding Mag 7 Relative to FTSE All-World Excluding US
15

110
105

100

95

1 1 I
pr Jul Oct Jan Apr
2023 |

1 I
Jul Oct Jan
2025 |

1 I 1
Jul Oct Jan Apr
2024 |

Source: Bloomberg

Note: Data is normalized with factor 100 as of January 2, 2023, Bloomberg Opinion
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSILIO
LAS EXPECTATIVAS DE CONSENSO APUNTAN A ROBUSTOS CRECIMIENTOS DE LOS BPA EN 2026-2027 f

ASLECRES PATRIAC N LALES INDEPENDIENLL

Crecimiento de ingresos de las empresas del S&P 500 Crecimiento de beneficios de las empresas del S&P 500
S&P 500 Revenue Growth: Q122 - Q425 S&P 500 Net Profit Margin: Q121 - Q425
(Source: FactSet) (Source: FactSet)
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Source: FactSet Source: FactSet

v Para el cuarto trimestre (Q4), la tasa de crecimiento combinada de
ingresos del S&P 500 es del 9,0%. Si esta cifra se confirma, Crecimiento anualizado del BPA
representaria el mayor crecimiento de ingresos en tres ainos, desde

el tercer trimestre de 2022, cuando el crecimiento de ingresos 80% A
alcanzé el 11,0% (graf sup izq) 70%  Annual realized and bottom-up consensus
EPS growth estimates
. L, 60% 2025 =2026 02027
v El margen neto combinado del S&P 500 para el Q4 2025 se sitla en 500
0
13,2%, lo que constituye el nivel mds alto en mas de 15 afios, desde o
o

gue FactSet comenzd a recopilar esta métrica, impulsado por

tecnologia e industriales (graf sup der) e

20%

23
14 15 Ay : 17 15
9
v' Los analistas prevén que los beneficios por accién (EPS) del S&P 500 10% II “ .
0% | .

crezcan un 14% en 2026 y un 13%-15% en 2027 aunque el verdadero

crecimiento explosivo vendra en las small caps con crecimientos del (10)% T =
~ ;s . ~ sp ual-weight asda idca usse
63% este afo y del 28% el proximo afio (graf inf der) “3&p503 100 . 400 4 2000
Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

LAS BAJADAS DE TASAS DE INTERES, UNA PALANCA PARA NUEVOS MAXIMOS EN LA BOLSA ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Evolucién del S&P 500 tras la reanudacion de bajadas de tipos por la Fed Evolucién del S&P 500 tras la reanudacion de bajadas de tipos por la Fed

Index (Base =100 is the date of the first rate cut)

120 Index (Base =100 is the date of the first rate cut)
N . 150 . .
Performance following first rate cut after Performance following first rate cut after a
115 a min. 6-month pause 140 min. 6 th pause (nor ion periods)
110
130
105

120

A
100 —
95 110 /\/‘\A
%0 100 o
e
85 v
%0

80
75 80
-6 -3 1] 3 6 9 12 70
=Median S&P returns - no recession Months -6 3 0 3 6 12
——Median S&P returns - recession Months
= Current —=Sep 1998 Nov 2002 s===]un 2003 e===Sep 2024 ===Current

Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated. P . .
> 3 - e ast performance is not a guide to future performance and may not be repeated.
Source: LSEG Datastream, S&P, Schroders Economics Group. 14 January 2026. No recession defined as no recession within 12 months of the first cut after a pause. Sourcz: LSEG Datastream, S&P,gSchroders Econ pus Group. 14 January ZOyZS. No es;on defined as no recession within 12 months of the first cut after a pause.

v' Histdricamente, tras la reanudacion de las bajadas de tipos por parte Earnings yield gap de las acciones globales y earnings yield de EE.UU. resto de

de la Fed la bolsa americana ha subido en aquellos escenarios en que geografias 12-Month Forward Eamings Yield
. .z z . Minus 10-Year Government Bond Yield* (%):
no se ha producido una recesion (graf sup izq) 8 1 aiooa 8 : 8
v" En todos esos periodos en que se reanuda la bajada de tipos por 4 4
parte de la Fed tras una pausa de 6 meses, el S&P 500 ha registrado
un retorno positivo 6 meses después de la primera bajada de tipos 0 W .

siempre que no han coincidido con un periodo de recesidon
econdmica: afios 1998, 2002, 2003 y 2024 (graf sup der)

— Uus.
-~~~ Global Ex-U.S.** !“

v" No obstante, las elevadas valoraciones bursatiles implican que exista
un colchdn limitado para futuras revalorizaciones en caso de repunte
en las yields de la deuda: la prima de rentabilidad de la bolsa

respecto a la yield de la renta fija se encuentra en minimos (graf inf
der) 51 mrb partners ©02/2026 — -5

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

VALUE SE ESTA CONFIGURANDO COMO UN ANTIDOTO FRENTE AL COMPORTAMIENTO ERRATICO DE LA IA ASLSTIRES TATRIION ALES INDLFEN DI LS AR

Evolucién de las 7 magnificas vs. S&P 500 en 2025 y en 2026 v De las 7 Maghnificas, 5 de ellas registraron un comportamiento peor
qgue el indice en 2025. El afio ha comenzado con una elevada
dispersién entre los resultados de estas compafiias ligadas a la

W 2025 return, % apuesta por IA (graf sup izq)

2026 YTD return, %
39 v' La correlacidn entre las 7 Magnificas vy las acciones value americanas

se ha reducido a niveles minimos por lo que estas compaiiias han
18 | 16 resultado ser una buena cobertura frente al riesgo asociado a IA
i 54 (grafico inferior izquierdo)

|

4 5 v En momentos en que las compafiias de semiconductores han
-1 registrado caidas, las acciones value americanas han tenido un
& o p “@@ ,\&"’ Q¢° &é‘ comportamiento sustancialmente mejor lo que refuerza su papel
=R & & AR como cobertura ante los riesgos asociados a IA (graf inf izq)

(=2}
o

-
w

-

-

Source: LSEG Datastream, S&P, and Schroders.

Correlacion rolling 24 meses del S&P 500 pure value Index vs. S&P 500 Retorno trimestral medio en trimestres en que los semiconductores caen
semiconductors & equipment Index

Semis fall Semis fall by more than 5%
0 —
0.8 0% -1%
0,6
0,4
0.2
0.0
02 -12%
-0.4 -15%
L= (=] o~ < el o« o o~ < o o0 o o~ =T
& 8 8 8 8 8 35 58 35 5 & &8 8 8 W Value m Semiconductors & equipment
- ] ~ o~ ~ ~ o~ ~ ~ o~ o~ ~ o~ ~
Source: LSEG Datastream, S&P, and Schroders. Source: LSEG Datastream, S&P, and Schroders.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LA VALORACION DE LAS BOLSAS ES MUY ELEVADA EN TODAS LAS GEOGRAFIAS, SALVO PEQUENAS COMPANIAS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Valoracion a 31/12/2025 vs. media de 20 afios (% por encima o por debajo)

Equity market Forward P/E Trailing P/E P/B Dividend yield
s 22 28 5.6 172

(35%) (38%) (92%) (67%)
UK 23 ‘

(29%)

Europe ex. UK

(13%)
1.9

O Er T T W D

Japan

EM

Cheap Expensive

Source: LSEG Datastream, MSQl and Schroders. Data o 31 January 2026. Fiqures are shown on a rounded basis. Assessment of cheap/expensive is relative to 15-year median.

Muiltiplo PER fwd (pequefias compafiias / grandes compafiias)

20%
10%
0%
-10%

-20%
jun-15 jun-16 jun-17

Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated.
Source: LSEG Datastream, MSCI and Schroders. Data to 31 January 2026. .

jun-18

jun-19

jun-20

Jjun-21

\

jun-22

jun-23

jun-24

Small caps becoming
cheaper

jun-25

us

Valoraciéon a 31/12/2025 vs. media desde 2012 (% por encima o por debajo)

Equity market

22

US large caps @7%)

Forward P/E

Trailing P/E

28
(25%)

Dividend yield

12
(66%)

US equal weighted

US small caps

World ex-US U 1S
(14%) (12%)

World ex-US equal weighted (;;] (;:)

World ex-US small caps (_11';’“ ((i:)

26
(-2%)

Key. [IEESWIN] 25%t0-15% | -15%to-5% 5%t0% | 0%to5% 5% to 15% |issto o5 -3

Cheap

Source: LSEG Datastream, MSCl and Schroders. Data to 31 January 2026.

Expensive

v" La valoraciéon de todas las bolsas mundiales es muy elevada en
general en todas las geografias, aunque EE.UU. destaca por estar muy

por encima de la media de cotizacidn de 20 afios (graf sup izq)

v" Sin embargo las pequefias compafiias no estdn caras ni en EE.UU. ni

internacionalmente (graf sup der)

v" Tanto en EE.UU. como en el resto de bolsas mundiales, las acciones
de pequeiias compaiias cotizan con descuento respecto a las

grandes (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

UNA CORRECCION BURSATIL ES MAS PROBABLE AUNQUE LAS PERSPECTIVAS A 12 MESES SON FAVORABLES

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EA

CONSILIO

Probabilidad de correccion del S&P 500 en 1 afno cuando las valoraciones son

elevadas

Probability of S&P 500
Drawdown Within a Year When
Valuations Are High (%)

99%

-5%

-10%
Magnitude of Drawdown

-15%

29%

-20%

Source: Bloomberg and GS Investment Strategy Group. As of December 31, 2025.

Amplitud de mercado

S&P 500

% of stocks at 52 weeks high

Fuente: Bloomberg, Consilio

2012

2016

2020

2024

Contribucion al crecimiento trimestral en el PIB real en EE.UU.

Contribution to %QoQ SAAR change in real GDP
— Real GDP = Contribution from rest of the components ¥ Contribution from upper income consumption BContribution from Software
B Contribution from Information Processing Equipment

%-pt SAAR, 4QMA %-pt SAAR, 4QMA

Q2 Q3 Q4 Ql Q Q3 Q4 Qi Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2022 2023 2024 2025 2026

Note: Assuming upper income constiutes 60% consumption. Sources: US Bureau of Econoemic Analysis (BEA), Macrobond, Apollo Chief Economist

Basandose en la historia, cuando las valoraciones son elevadas como
ocurre hoy, la probabilidad de una correccién de entre el 5% y el 10%
en bolsa es muy elevada: 83% (graf sup izq)

La contribucidn de la inversidn en IA al crecimiento del PIB americano
es hoy cercana al 40%. Unos retornos para la inversidon en IA inferiores
a los esperados provocarian un parén de las inversiones en software y
en _equipos para procesamiento de la informacidn que podrian
conllevar una recesién en EE.UU.. Por ello, hoy la probabilidad de una
recesion ha aumentado del 10% al 30% (grafico superior derecho)

La amplitud de mercado estd aumentando con un 19,7% de las
acciones del S&P 500 que han alcanzado maximos de 52 semanas por
primera vez en 6 meses. Cuando ello ha ocurrido en el pasado, en el
100% de las veces la bolsa ha subido en los siguientes 12 meses y la
mayor caida desde maximos ha sido de un +12,3% (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

EMPEORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS EN NASDAQ ASLSCIRLS T I RIMCINLALES INDERENDILIUES DA
EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE

01-mar-26 LAST | Actual EPSfwi2 EPS26 EPS27 | EPS24 EPS25 EPS26 | REFS %Er:i RS| |PEHoy PEfwi2 PE26 PE27 | YIELD| %YTD mvn voL
MSCI WORLD MXWO Index 4557 1994 2233 2530 2805 | 11,9%  133%  10.8% | 01%  33% 55 | 228x 20,0x  180x 162x | 17% | 30%  21%  15%
S&P500 SPX Index 6.879| 2768 3144 3612 4063 | 136%  14,9%  125% | 05%  4,6% 48 | 249x  214x  190x 169  12% | 07%  22%  19%
DOW JONES INDU Index 4so78| 20412 22436 25767 29033 | 01%  148%  127% | 02%  -12% 46 | 21,9x  21,3x  190x  169x | 16% | 21%  16%  17%
NASDAQ100 NDX Index 24960| 7820 8134 9795 11537 | 3,9%  204%  17,8% | -31%  04% 47 | 31,9x  297x 255«  21,6x | 07% | -1,1%  28%  23%
RUSSELL2000 RTY Index 2632 7,2 1073 1414 1616 | 50,6%  318%  143% | -23%  -07% 48 | 37.0x  233x  186x 163x | 1.9% | 62%  13%  23%
STOXX600 SXXP Index 634 360 389 430 486 | 7.9%  10,6%  129% | -01%  -04% 69 | 17.6x 160x 147x 130x  31% | 7.3%  15%  14%
EUROSTOXX50 SXSE Index 6.138| 3331 3638 4066 447,4 | 92%  11,8%  101% | 00%  -02% 61 | 184x 166x 151x 137x | 2,9% | 62%  17%  17%
IBEX35 IBEX Index 18.361) 11769 12594 13793 14860 | 7,0%  95%  7.7% 07%  48% 60 | 156x  144x  133x  124x | 38% | 65% 3%  17%
FTSE100 UKX Index 10911| 6836 6886 7387 8102 | 07%  73%  97% 21%  50% 79 | 160x  157x  148x  135x | 3,0% | 102%  15%  12%
DAX30 DAX Index 25284 1357,4 15522 1764,6 19538 | 144%  13,7%  107% | -0,6%  -2,9% 59 | 186x 159x 143x  12,9x | 27% | 32%  18%  18%
TOPIX TPX Index 39030| 1029 2122 2373 2527 | 100%  11,8%  6,5% 11%  57% 71 | 204x  182x 166x 156x | 21% | 156%  29%  21%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1611 866 898 1201 1388 | 37%  338%  155% | -06%  26% 71 | 186x  17,0x  134x 116x | 21% | 149% 21%  16%
ASIAPACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 826 414 426 565 649 | 28%  326%  150% | -04%  30% 73 | 19,9x 184x 146x 127x | 2,0% | 146%  20%  17%
BRASIL IBOVindex | 188.787| 130444 14672,6 17617,6 20428,5| 52%  201%  16,0% | -96%  -55% 62 | 135¢ 125x  107x  92x | 51% | 17.2%  22%  16%
CHINA SHCOMP Index | 4.163| 2212 2504 2023  na | 17.2%  127% na 04%  -03% 60 | 188x 157x 142x  na | 25% | 50% 1%  13%
INDIA SENSEX Index |  81.287| 35887 4057,0 47033 5511,2 | 131%  159%  17,2% | 03%  -22% 38 | 227x  195x 17,3x  14,7x | 15% | -44%  13%  12%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 82| 628 659 704 798 | 49%  68%  133% | 05%  61% 64 | 128x  120x  114x  104x | 3,6% | 64%  24%  10%
EU Banks SXTP Index 30| 332 351 384 M4 | 57%  96%  7.7% 15%  66% 52 | 11,2x  104x  9,6x  89x | 49% | 43%  39%  24%
EU Energy SXEP Index 480 320 326 364 393 | 19% 7%  7,9% 07%  03% 74 | 150x 145x  132x  12,2x | 39% | 195%  15%  20%
EU Utilities SX6P Index 570 314 322 350 375 | 27%  87%  7,0% | 12%  -09% 77 | 182x A74x  163x  152x | 30% | 171%  22%  15%
EU Telecoms SXKP Index 308 148 17,8 195 209 | 201%  98%  68% | -01%  -01% 77 | 208x A74x 158« 148  36% | 20,6% 18%  16%
EU Health SXDP Index 1206 659 681 745 823 | 32%  95%  104% | -15%  -50% 53 | 183x  17,5x  162x 147x  23% | 59% 9%  18%
EU Tech SXP Index 873| 31,1 367 426 490 | 180%  161%  149% | -01%  7.8% 54 | 281x  232x  205x 17,8x | 1,3% | 45% 1%  24%
EU Industrials SXNP Index 1174 423 476 544 60,9 | 125%  142%  121% | -08%  -22% 63 | 277x  241x  21,6x  193x | 1,9% | 101%  21%  20%
EU Construction SXOP Index o1 428 476 530 57,2 | 111%  11,3%  80% | -1,1%  -55% 63 | 21,3x  188x 17,2x 159x | 2,5% | 7,4%  18%  20%
EU Consumer Staples SX3P Index 675| 358 37,9 411 450 | 57%  85%  9,6% | -05%  -34% 64 | 188x  17.6x  164x 150x | 31% | 85% 2%  15%
US Banks XM Index 633 389 411 445 47,9 | 58%  83%  7,6% 0,0%  30% 42 | 163x 152x 142x  13.2x | 1.9% | -61%  15%  20%
US Energy IXE Index 1170 566 560 659 749 | -11%  A7,7%  13,7% | -14%  -11,4% 71 | 207x  203x 17,8x  156x | 2,9% | 250%  13%  25%
US Utilities S5UTIL Index 483| 222 248 275 304 | 114%  108%  106% | 06%  04% 74 | 21,7x  192x  17.6x  159x | 27% | 119%  17%  16%
US Telecoms S5TELS Index 454| 186 206 235 268 | 108%  140%  138% | 1,6%  30% 51 | 244x  215x  193x  169x | 08% | 04%  39%  23%
US Health XV Index 1617 789 829 937 1028 | 51%  130%  9,6% 00%  24% 62 | 205x 194x 172x  157x | 17% | 35%  10%  17%
US Tech IXT Index 2704 867 932 1221 1469 | 7,5%  31,0%  204% | 08%  62% 44 | 322x 285x  229x  19,0x | 0,6% | -36% 27%  28%
US Industrials S5INDU INDEX 1408| 511 548 631 709 | 73%  151%  123% | -04%  -09% 66 | 293x  267x 23,7x 204x | 1,2% | 143%  22%  19%
US Homebuilders SSHOME INDEX | 2.895| 2007 1824 2041 2389 | -130%  11,9%  171% | -1,8%  -143% 51 | 138x  156x 142x  121x | 12% | 11,2%  20%  34%
US Consumer Staples | SSCONS INDEX | 1.003| 389 396 41,4 449 | 17%  47%  83% 05%  07% 69 | 258x  252x 242x  224x | 22% | 163%  13%  14%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS
LA FUERTE INFRAVALORACION DEL YEN DEBERIA DAR PASO A UNA APRECIACION DE LA DIVISA NIPONA ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

CONSILIO

El yen se encuentra infravalorado respecto al USD en términos de Power Purchase

Parity (PPP)

Yen/$ - Spot vs Purchasing Power Parity

250

100

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1390 1892 1994

Source: Arcus calculations using Bloombera. Data fr

1986 1988 2000 2002 2004 2008 2008 2010 2012 201

— PP a—00

2016 2018 2020 2022 2024

om 7 August 2020 until 30° January 2026. PPP = Purchasing Power Parity.

El yen, con su depreciacién, se ha desvinculado del diferencial de tipos de interés
entre EE.UU. y Japdn

Yen vs US-Japan interest rate differential

160

150 <
2
4
%

3 <

120 zg
@
)

110 .

100 0

Aug-20 Aug-2 Aug-23 Aug-25

. PY  w|)S Japan Syrrate differential

Source: Arcus calculations using Bloombera. Data from 7 Auqust 2020 until 30® January 2026. PPP = Purchasing Power Parity.

También el yen se ha desvinculado con su depreciacién del indice de renta fija
americana con el que histéricamente se ha movido en tdndem

Yenvs US fixed income index

CURRENCIES & COMMODITIES %12M %YTD o AE

g 110
USD/EUR 0,2% -10,9% -0,34% b~ 2
CNY/USD -1,3% -5,8% -1,82% E o
USD/JPY -2,1% -3,9% 0,50% £

1=
EUR/JPY 0,1% -14,1% 0,40% £
DOLLAR INDEX SPOT 1,4% -9,0% -0,73% g J—-—
GLOBAL COMMODITIES 5,7% 18,4%  10,93% g o7 s
CRUDE OIL 7,8% -1,6% 19,75% g 2100 =
NATURAL GAS -22,1% -21,6% -9,32% ” . 140 3=
GOLD INDEX 3,9% 83,1% 22,14% é =5

g 150
Fuente: Bloomberg, Consilio 160

Aug-21  Aug-22 Aug-23  Aug-24  Aug-25
= Bloomberg Aggregate US Fixed Income Index e JPY
Source: Arcus calculations using Bloomberq. Data from 7 Auqust 2020 until 30% January 2026. PPP = Purchasing Power Parity.
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS
EL DOLAR, SOBREVALORADO, PIERDE EL FAVOR DE LOS INVERSORES

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

indice del USD y Power Purchase Parity (PPP)

v" El délar

—DXY—PPP Implied +/- 20% Valuation Band
Index
130

120
110
100
90
a0 822
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Sources: Macrobond, GlobalData TS Lombard.

cotiza aun con una prima de valoracidon segun todas las

métricas, lo que le deja expuesto a potenciales caidas adicionales
(graf sup izq)

v" El posici

ionamiento de los inversores (gestores de activos y hedge

funds) ¢

ontrario al USD alcanza su nivel mas elevado desde el suelo

de 2023

(graf sup der)

v' La correlacién inversa entre el indice Ddlar y la volatilidad de las

moneda

s del G-10 alcanza un nuevo mdaximo, lo que augura

potenciales nuevos minimos para el billete verde (graf inf der)

indice del USD y posicionamiento en futuros de gestores y hedge funds

DXY Dollar Index

Total USD Futures Positioning:
ASSET MANAGERS & HEDGE FUNDS

macrocharts.com
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Correlacién entre el indice Délar y la volatilidad de las divisas del G-10

~/ BBDXY-One-month G-10 vol correlation
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Sources: JPMorgan, Bloomberg
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS CONSTLIO

ORO EN MAXIMOS DE VOLATILIDAD Y LA MAYOR DEMANDA LA ACAPARAN INVERSORES FINANCIEROS ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

v’ La volatilidad del precio del oro, por encima de 40, se ha situado en
niveles maximos historicos (graf sup izq)

Volatilidad del oro

v’ La volatilidad del precio de la plata, por encima de 120, se ha situado
también en niveles maximos histdricos (grafico inferior izquierdo)

Volatilidad del precio spot del oro

! v" La demanda anual de oro en 2025 alcanzé 5.000t y USD500bn. China
| representd menos del 5% de la demanda total global (su demanda

i e de joyeria cayd drasticamente un 24%, su nivel mas bajo desde
| L ) A .| ' 2009). Los bancos centrales en conjunto explicaron solo alrededor
i \ iy : L | A | |
W U A R del 17-18% (exactamente 863 toneladas de compras netas). Los
e o 1A, 1 iaaat \ f ra . . . . . .
| ;H’. ) oA T (I I AT \ principales compradores han sido financieros: Institucionales (con
\ o S T, | [ \ Mt J | - | LY ) , / . s .
LR A AT L AV S [- o e entradas masivas en ETFs de oro fisico, 801 toneladas en 2025, el
: L ' segundo afio mas fuerte de la historia) y Retail (la demanda de barras
— T T T T T o T T o T o y monedas alcanzé un maximo de 12 afios (1.374 toneladas en total
para inversién en formas fisicas + ETFs) (graf inf der)
Volatilidad de la plata Demanda anual de oro en y USD bn
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS CONSTLIO

LOS INVERSORES SOBREPONDERAN COMMODITIES ANTE LAS BUENAS PERSPECTIVAS ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

% neto de inversores sobre-ponderados en materias primas Relativo de precio entre activos reales y activos financieros
= = Real Financial assets* price relati
40 400 - — Real assets vs. Financial assets® price relative
30 350 :
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Net % Overweight == Bloomberg Commaodities Index vs 60-30-10 Basket, rhs 02
2020-N_—»

Source: BofA Global Fund Manager Survey, Datastream, 01
BofA GLOBAL RESEARCH 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025

Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg.
BofA GLOBAL RESEARCH

Numero de bancos centrales bajando tipos y precio de las materias primas
v’ La sobre-ponderacién de los inversores en materias primas alcanza

el nivel mas elevado desde mayo de 2022 (graf sup izq)

= Commodity Prices YoY [LHS]
Net No. Central Banks cutting rates [15-month Lead, RHS] 55

. . L. e . 0% 45
v" Los activos reales cotizan en minimos histéricos respecto a los
. . . / 35
activos financieros (graf sup der) %
25
- 15
v' El ndmero de bancos centrales recortando tipos a nivel global
, . . . o o 0%
deberia ser un dinamizador para la subida del precio de las materias .
primas (graf inf der) 20% :
A -15
-40% Excess of
Shortage of " Commodities, -25
Commodities EM Siowdown
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Source: Topdown Charts. LSEG I
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CONSILIO

ASESORES PATRIMONIALLS INDEPENDIENTIS EAF

Juan Jesus Gémez Cubillo
juanjesus.gomez@consilio.es

Santiago Mingo Martinez
santiago.mingo@consilio.es

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