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COYUNTURA CONSTLIO

GUERRA EN ORIENTE MEDIO: EL ESTRECHO DE ORMUZ, LA CLAVE ASLSORLS AT RIAONALES [NDLRENDILILTS TAR
Eventos y resultado de las bolsas Trafico por el Estrecho de Ormuz
S&P 500 Retums Hormuz Strait Crossings
Event Date 1-month 3-Months 6-Months 12-Months Number of vessels, 7d rolling total ~ ==Crude Oil tankers ==LNG tankers
Irag's Invasion of Kuwait 8/2/1990 -8.2% -13.5% “2.1% 10.1% 160 —Container ships —LPG Tankers
World Trade Center Bombing 2/26/1993 1.7% 2.0% 4.0% 4.7%
Asian Fiancial Crisis 10/8/1997 -3.7% -1.8% 14.1% -1.5% 140
U.S. Terrorist Attacks 9/11/2001 -0.2% 2.5% 6.7% -18.4% 120
War With Irag 3/2_0!2003 _ 1.9% 13.6% 18.7% 26.7%
London Subway Bombing 7/5/2005 33% 1.8% 5.3% 5.5% 100
Bear Stearns Collaspe 3/14/2008 3.6% 5.6% -2.8% -41.5% 80
Lehman Brall_lels Collaspe _9/'!_5!2008 _ -16.3% ) L 26.2% _ -34.8% T
Boston Marathon Bombing 4/15/2013 6.3% 8.4% 9.7% 17.9% 60
_RussiaAnpe;_es(;nrr)ea o 2/20/2014 o 1.5% ) o _2.6% _ ) 8.0% _ o 1l._'ﬂ§ -
BREXIT 6/24/2016 6.5% 6.2% 11.0% 19.7% 0
Bombing of Syria 4/7/2017 1.8% 3.1% 7.6% 12.6% 20
North Korea Misssle Crisis 7/28/2017 -1.1% 3.6% 14.8% 13.4%
U.S. Exits Afghanistan 8/30/2021 -3.7% 2.8% -4.9% -12.0% 0+ T T T T T ’ T
Russia Invades Ukraine 2/24/2022 5.9% 1.2% -2.1% 7.1% Jan25 Mar25 May25 Jul25 Sep25 Nov2S Jan26 Mar26
Hamas Attacks Israel 10/7/2023 1.3% 10.6% 20.9% 33.5%
Liberation Day _ o _ 4/2/2025 _ -0.5% _ ]ﬂ.b% 19.1% . 1 Sources: Oxford Economics, Bloomberg
U.S. Bombs Iran Nuclear Facilities 6/22/2025 5.7% 11.7% 13.5% 1
U.S. Captures Maduro 1/3/2026 0.9% ? ? ?
U.S. and Israel Strike Iran 2/28/2026 ? ? ? ?
Average: 0.4% 2.0% 5.9% 4.2% . .z , . .
g o el B S Eventos de disrupcion de la oferta de petréleo y evolucion del precio del crudo
% Higher 63% 83% 72% 63%
Fuente: FactSet, Carson Group, a 27 de febrero de 2026. Los resultados histéricos no qarantizan resultados futuros. . \Zveor;:rglf Fl;ply Historical Supply Hit Events and Corresponding Price Changes Pememo "
175 : r
5 | = Peak Hit to Supply
15.0 + i Price Change from 3M Before
{ W i Peak (Right) - 80
L. . X X . 12.5 — Price Change from 31 Before
v' Tras los acontecimientos bélicos las bolsas han tenido divergencia - 0 120 After (Right) 60
de comportamientos aunque en la mayoria de las ocasiones, el e 8 -
resultado a 12 meses no ha sido muy desfavorable (graf sup izq) 5'0 a
' 3 L 20
v . .. 25 i 2
En esta ocasion, el desarrollo de los acontecimientos no nos hace ser Pd
ire . . 00 ' 0
2026 2022 201 2003 1990 1980
tan positivos, por el cierre del Estrecho de Ormuz (graf sup der) e = il o e
Invasion Civil War (Gulf War 2) of Kuwait War
of Ukraine (Gulf War I)
v' El cierre del Estrecho de Ormuz supone la_mayor disrupcién de la Exports Production
oferta de petrdleo de la historia con una caida del suministro global
ffs Peak price is the highest daily close price. For the 2026 Iran War, peak hit to supply is def
del 15% (graf inf der) P g y COSe P P PPl

Gulf oil exports based on reported vessel count, which is currently 16.1mb/d; peak price
price since February 28. Peak hit to supply from the 1980 Iran-Irag War considers hits to
supply from the 1990 Iraq Invasion of Kuwait considers hits to both Iraq and Kuwait prod

Source: IEA, ICE, Goldman Sachs Global Investment Research
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COYUNTURA

GUERRA EN ORIENTE MEDIO: EL COMPORTAMIENTO INICIAL DE LOS ACTIVOS NO FUE EL ESPERADO

CONSILIO

SLECHALS PATRIMON LALES INDEFENLILEN

Transito del Estrecho de Ormuz y principales zonas afectadas

Transito del comercio global

. 20% del gas

natural licuado

30% del petréleo
(20 millones de
barriles diarios)

Destino del petroleo que sale
del estrecho de Ormuz

Millones de barriles diarios (1° trimestre de 2025)

% de sus
importaciones

onina N 5+ ) o

india I 2. ' 50%
Corea del Sur [ 1.7 J 70%
Japsn [ 1.5 ‘ 75%

Fuente: Map Tiler, maninetraffic. com, Reuters, Energy Information Administration (EIA), Kpler, y Zerocarbon
ABC / MJA, JdV y JTS

Comportamiento del precio del oro y de la yield del bono del Tesoro a 10 aios

# 10-Year Treasury Yield / Gold
410% - - $5,450
4.05 4 - 5400
4.00 - - 5350
3.95 - 5300
3904 P P R y 1o - 5250
21:00 00:00 03:00 06:00 DQDD 12:00

March 1 March 2

Source: Bloomberg

Note: Timing is Eastern Standard Time Bloomberg Opinion

v La suspensién del transito por el Estrecho de Ormuz supone una
disrupcion global de primera magnitud pero especialmente afecta a
los paises asiaticos, los principales receptores de este suministro (graf

sup izq)

v Desde el inicio de los ataques, los bonos del Tesoro y el oro que
deberian haber registrado subidas dado su caracter de activo refugio,
hicieron justo lo contrario (graf inf izq)

v' El délar, sin embargo, ha sido el Unico activo que ha actuado como
refugio, batiendo tanto al oro como a los bonos del Tesoro y a la
bolsa (grafico inferior derecho)

Comportamiento de los diferentes activos tras los ataques

f 03/02/2026 MWSE&P 500 (futures) on 3/31/2¢"= Nasdaq 100 (futures) on 3/31/26 MGold M Silver
31/26 10-Year Treasury on 3/.

11 12 13 16 17 18 19 20
Mar 2026

Source: Bloomberg
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COYUNTURA

GUERRA EN ORIENTE MEDIO: EL COMPORTAMIENTO INICIAL DE LOS ACTIVOS NO FUE EL ESPERADO (lI)
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Subida del precio del barril de Brent tras los ataques

30 Gulf Wi Production cut 2014-16 volatility. 2019 drone Covid-19
- ety GFC volatility production cuts, price  strike on Saudi  turmoil
wars, recession fears Aramco

w0 et £ Today
/ \ \ \ . {

20

30

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Modelizacion de precios del crudo seguin el tiempo que dure el shock de oferta

ath ~/ Hormuz closed 1 month ~/ Hormuz clos
d 3 months

Bloomberg Economics

Precio del crudo ajustado por inflacién

Crude 0il Relative to US CPI Inflation
1,400

1,000

Yom Kippur Klivai Iran = gnq
Invasion

War Attack

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Data is normalized with factor 100 as of March 31, 1970.
Source: Bloomberg

Bloomberg

La subida inmediata a los ataques del barril de Brent no fue
significativa, situandose sélo en la 382 mayor subida desde 1990 (graf

sup izq)

Aunque en términos de suministro el shock petrolifero sea el mayor
de la historia, el mercado ha venido descontando que el conflicto
seria corto lo que inicialmente evitd una mayor escalada del precio
del crudo (graf sup der)

Estudios académicos y los recientes shocks de oferta muestran que
un 1% de reduccién de la oferta implica una subida de precio del
crudo de cerca del 4%. Siguiendo este analisis, 1 mes de cierre del
Estrecho de Ormuz supone un precio del petréleo en el entorno de
$105, mientras que 3 meses de cierre supone un precio del crudo a
$164. Los 400mm de barriles ofertados por la AIE suponen un
remedio para sélo 20 dias (graf inf izq)
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COYUNTURA CONSTLIO

GUERRA EN ORIENTE MEDIO: ESCENARIOS LSTFIRES TA 1RUCIS LALES INDERENDIERTES LAl
Escenario 1 v El Escenario 1 supone que el conflicto continua, el petrdleo se sitla
en $110 para caer posteriormente a $80. En este escenario se estima

®US ® Euroarea ® UK que el conflicto continta pero se reduce la intensidad. En este
escenario, en Europa, la inflacién aumenta un 1% vy el crecimiento se
reduce un -0,5% (graf sup izq)

v En el Escenario 2, el Estrecho de Ormuz permanece cerrado vy el
petréleo sube hasta los $170. La oferta desde Oriente Medio se ve
interrumpida durante varios meses. Cuanto mds tiempo el Estrecho
se encuentre cerrado, mayor sera el impacto. En Europa la inflacidn
subiria un 2% vy la caida del PIB seria superior al -1% (graf inf izq)

‘ v" En el Escenario 3, se produce una rapida desescalada. El petrdleo cae
Inflation GDP hasta $65 y EE.UU. e Irdn inician negociaciones que conduciran a la
Note: Simulation with BECO MODELS SHOK <GO>. firma de acuerdos de paz. En este escenario en Europa la inflacién
Bloomberg Economics sélo subiria un 0,5% v el crecimiento se ralentizaria menos del -0,5%

(gréfico inferior derecho)

Escenario 2 Escenario 3

B US ® Euroarea @ UK B US ® Euroarea @ UK

Inflation GDP Inflation

Note: Simulation with BECO MODELS SHOK <GO>. Note: Simulation with BECO MODELS SHOK <GO>.
Bloomberg Economics Bloomberg Economics
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COYUNTURA

EMPEORAMIENTO DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR Y VOLATILIDAD EN LOS TIPOS DE INTERES

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Sentimiento
Michigan

Bono del Te
de 2026

/ Implicit Dec. 2026 Fed Funds

3.8% -

36

34

3.2

del Consumidor y Expectativas de Inflacion. Universidad de

/ Consumer sentiment index
Level
80
70
60
50

7/ Year-ahead inflation expectations
8%

R e R T e e
Apr Jul Oct Jan Apr Jul QOct Jan
2024 | 2025 | 2026

Source: University of Michigan

soro americano a 10 afnos y expectativas de tipos de interés a cierre

10-Year Treasury Yield /

L 4.4%
L 43
L a2

- 41

3.0 -

Source:

- 40

i
Feb
I 2026

Bloomberg World Interest Rate Probabilities
Bloomberg Opinion

v

Probabilidad de una subida de tipo segun los futuros de tipos de interés

100%  94%

£
I 78%
-g 80% 70%
.g 60% 59%
a 60% 51% 49%
'g 40% 40%
ﬁ 40% 30%
£ 22%
o 20% .
0
=0l = 1
£ 0% -
L] © © © © © O

- {V Vv v v v

> & U O R
VAN U N S
Na & & R Q 2
1 Hold H Rate Hike

Source: MarketDesk, CME FedWatch. Hold: Probability that the Federal Reserve
holds rates steady. Rate Hike: Probability of a +0.25% rate hike.

A consecuencia de la Guerra en Iran, el Sentimiento del Consumidor
de la Universidad de Michigan cae a su nivel mas bajo en 3 meses,
mientras que las Expectativas de Inflacién registran la mayor subida
desde abril de 2025 (graf sup izq)

El mercado ha estado incrementando la probabilidad de subidas de
tipos en 2026 (graf sup der)

En _una primera lectura del conflicto las yields de los bonos
repuntaron fuertemente. Sin embargo, en una segunda lectura vy,
ante el riesgo que supone la subida de los precios de crudo para el
crecimiento, las yields han virado a la baja y las expectativas sobre los
tipos de interés a finales de afio se han reducido (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA FIJA ‘ CONSTLIO

MES DE IMPORTANTES CAIDAS EN RENTA FIJA POR LA SUBIDA EN LAS YIELDS ASTSORES TATRAOMALLS [NDEFERDIERUES TAF

Camino de ida vy vuelta de las yields en EE.UU. y Eurozona, con caidas hasta

FIXED INCOME %AM %12M %YTD
febrero pero fuerte repunte en marzo
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS -2,9% 5,6% 1,27%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 2,1% 7,2% 1,11%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS | -0,5% 3,8% 1,00% L
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN -1,8% 2,9% 0,00% e 'Jrﬁf»*f’”
US GOVT BONDS 1-3 YR 05%|  3,7% 0,27% 1 /t/”g F——
US GOVT BONDS 1-10 YR -1,1% 3,8% 0,05% - i
US GOVT BONDS >10YR -4,0% -0,3% -0,41% 1/@
US CORPORATES TOTAL RETURN -2,0% 4,5% -0,54% 1 == U
US HIGH YIELD CORPORATES 4,2% |  69% _ -0,50% - _ Gurva de tipos gobierno EE.UU:a
EURO GOVT BONDS 2,7% 0.9% -0,62% { ' Curva de tipos gobierno de Alemania a principio de afio, hace 1 mes y actual
eyttt A -1,0% 1,1% ~LEE principio de afio, hace 1 mes y actual
EURO GOVT BONDS 1-10 YR -2,2% 1,3% -0,69% [\ i I @
EURO GOVT BONDS > 10 YR -4,1% -0,3% -0,42% . N 3
EURO INVEST GRADE CORP BONDS -2,3% 1,8% -0,99% \ I t @ '7_
EURO HIGH YIELD CORP BONDS -2,5% 2,9% -1,54% | : Fuente:
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 1,9% 1,6% -0,54% ol R @ Em‘igergf
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR -4,0% 2,3% -0,40% S
EMERGING MARKETS GOVT BONDS -2,5% 6,5% -0,91% |
Fuente: Bloomberg, Consilio e
Los bonos a largo plazo registran la segunda mayor salida histdrica de flujos M3s de $2,5tr. de valor del mercado de bonos se ha evaporado a causa de la

Guerra de Iran
Flows to long-term (6+ years) bond funds, weekly vs 4-wk ma {Shn)

B Bloomberg GlobalAgg Statistics Index dex Market Value

10

. Long-term bond flows (Sbn) === ong-term bond flows 4-week mA (Sbn)

8

6

W
NN f/\ V\/\\m“’/vj

P

o ~AMA
w Y
AJ\; .

va

-8 Mar Apr May  Jun | Jul Aug ' Se ct Noy ec  Jan  Feb Mar
17 "8 19 20 21 22 23 24 25 26 026

Source: Bloomberg Bloomberg @

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

LOS PRECIOS DEL PETROLEO HAN DETERMINADO LA CORRECCION EN EL MERCADO DE BONOS ASTSORES TATRAOMALLS [NDEFERDIERUES TAF

indice Bloomberg Global Aggregate (variacién mensual)

v Los bonos globales experimentan su peor mes desde 2024 (graf sup

=Bloomberg Global Aggregate Index -2.52 .-6: 00 .
High on 11/30/23 \ 5.04 - izq)

N
Average f} / | -0.12 [4.00
Low on 04/29/22 |

M }". | E-5'48 ' v Los bonos registran la mayor correlacién negativa con el precio del
‘ petrdleo desde 2024 (graf inf izq)

v La yield del bono a 10 afios ha seguido durante el mes de marzo la
evolucién de los precios del crudo (grafico inferior derecho)

Correlacion bonos-petréleo Evolucion de los futuros del WTl y de la yield del bono americano a 10 aiios

Six-month correlation between bond and oil returns Z US 10-year yield WTI crude oil futures /|

4.3% $100
+0.60 4.3 $100

+0.40
+0.20

r0.00

1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 2005-2009 = 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2024 Source: Bloomberg
Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSTLIO
FUERTES CAIDAS DE LOS BONOS A CORTO PLAZO AL DESCONTAR SUBIDAS DE TIPOS DE INTERES

ASLECULS PATRIMO N LALES INDEFENDIENTES EAF

Yield del bono a 2 afios de UK, Alemania y EE.UU.
v Las yields de los bonos a corto plazo de los principales mercados han

subido con fuerza (graf sup der)

B UK Gilts two-year yield ®WUS MGerman

+5.00

v" El mercado ha llegado a descontar hasta 3 subidas de tipos de 0,25% [
en EE.UU. desde 2 bajadas de tipos previstas inicialmente (graf inf 450
|Zq) +4.00

v Sin embargo, a finales de mes se impuso la narrativa de que la subida
de los precios del crudo vy el alargamiento del conflicto podrian tener
efectos negativos sobre el crecimiento econdmico lo que volvié a
hacer virar las expectativas hacia bajadas en los tipos de interés. Al
cierre del presente documento se empezaban a descontar bajadas e
de tipos para finales de 2026 (graf inf der) R N

Source: Bloomberg

Subidas frente a bajadas de tipos en EE.UU. Proyecciones de tipos de interés en EE.UU.

# March 30 / Feb. 27 EFFR

ver 3-month Jibar

Rate hikes /\

Percent

sjulod siseg

Rate cuts

Wm

Jan 15 Jan 30 " ’ i Mar 16

1 I 1 | | 1 | l 1 I

Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr
| 2025 | 2026 |

Note: Projections based on overnight index swaps over Fed dates

Source: Bloomberg

Source: Bloomberg Bloomberg @

Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

SUBIDA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A CORTO Y AUMENTO DE LA VOLATILIDAD DE LOS BONOS ASTSORES TATRUMONALES INDEFENDIENTES TAF

Expectativas de inflacion a distintos plazos basadas en la cotizacion de los TIPS

== v/ Las expectativas de inflacién a mas corto plazo (2 afios) repuntan
fuertemente tras los ataques en Irdn mientras que las de mas largo
registran una subida muy inferior (graf sup izq)

US two-year breakeven rate

v' Las subidas de la yield de los plazos mas cortos han estado
motivadas por la subida en las expectativas de inflacién mientras que
en los plazos mas largos se ha basado el repunte de la yield real (graf
infizq)

v' La volatilidad de los bonos registra su_mayor repunte desde el
Liberation Day (grafico inferior derecho)

Descomposicion por factores de influencia sobre el movimiento de la yield de los Volatilidad de la renta fija: indice MOVE
bonos
Treasury Yield Changes (27-Feb-26 to 20-Mar-26) P pre—e— [
T igh on 83/15/23 ms "
I RealYield WM Breakeven Inflation ® Nominal Yield i o

50t ICE BofA MOVE Index -

() ®
o,
LJ
. 0
() b
wi‘
O @ i
b ! "
LT | - 1BV P | I W - 1N
1 W ot
b )
10b »
obp i
2y 3yr Syr Ty 10yr 20yr 30yr

o e = w02 0 e 015 £ »r £ o1 0 e X2 ] £ wms e

&

g

~
o

Note: Based on Augur’s fitted par yields.
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ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSILIO
LAS YIELDS DE LARGO PLAZO TAMBIEN REPUNTAN Y SE SEPARAN DEL NIVEL PREDICHO POR LOS TIPOS

ASLECRLS PATRIMCO N LALES INDEFENLDIENL

Tipos de interés reales forward 5Y5Y

Variacion en la yield modelizada segtn las expectativas de tipos de interés y en la
yield del bono a 10 aiios de Tesoro americano

+0.10
£0.0569
//\/\/ F0.00 o)
>
@
1E0N0%86 S
[
‘ S
NI
o
+-0.20

/# USD 1169 Forward Rate 5Y5Y

I | | 1 1 | 1 | 1
2002 2004 2006 2008 0 201 2014 2016 2018 2020 2022

' Jan 15 ’ an 3 eb eb 2 Mar 16
Source: Bloomberg 2026

Bloomberg Source: Bloomberg

Bloomberg 9|

Los tipos de interés reales de largo plazo marcan maximos de 18
afios (graf sup izq)

Yield del bono americano a 10 aiios y tipo de interés implicito los Fed funds a
partir del precio de los futuros a 24 meses

v La prima de plazo se eleva: a causa de la mayor percepcién de riesgo

, ‘ ‘ se produce una divergencia entre las variaciones en la yield
% —Fed Funds Rate Implied by the 24 Month Futures Price 10 year yield (RHS) % . h . . i ’ . -
e modelizadas segun las expectativas de tipos de interés y la variacion
a5 i de la yield del bono a 10 aiios (graf sup der)

w

. WVML M \1\ f “ v' lgualmente, la yield de los bonos a largo plazo se han desconectado
TN W{

de su relacién con los tipos de interés a corto plazo: se situa 55pb

- 1 por encima de lo que las expectativas de la Fed sugeririan. La subida
. P en la prima de plazo podria deberse a preocupaciéon por la
25 Structural break, term premium P .
started moving higher sostenibilidad fiscal, el QT, una menor demanda de bonos por parte
e e e U I A I A S S de inversores internacionales o la independencia de |a Fed, sin excluir
B35 F532583 8388555353583 4588558533383¢8:3% la posibilidad de que la Fed eleve a futuro su objetivo de inflacién a
causa de la actual volatilidad de esta variable (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

CAIDA DE LA LIQUIDEZ EN RENTA FIJAY BEAR FLATTENING ASLSORLS DA RIMCINLALES INDLRERDILNUES LAF
Diferencial Bid-Ask sobre los bonos del Tesoro americano Tipos swap en euros a 5y 30 ainos y diferencial entre ambos
Basis points
18 34 1
0.9
1.6 o2 08
3 0.7
14 - 06
i 05
1.2 26 0.4
24 0.3
1.0 0.2
i) -
e Z 0
- o o o o o o o o o o o © o
\S\"’@ \»‘9& @"’”{L s\& N @)& e"’@ S \h"&b 0“"& 5"’(@ Q““q’ \\\"’a’
0.6
7:00 9:00 11:00 13:00 1500 17:00 =30y EUR swap  ===3yEURswap ===Difference (rh-axis)
F Merch Source: Bloomberg, March 2026

Source: Morgan Stanley Research, BrokerTec

Yield del bono americano a 2 aiios y diferencial entre la yield del bono a 10 aiios

y del bono a 2 afios La liquidez del mercado de bonos del Tesoro americano se ha

deteriorado con el diferencial bid-ask ampliamente mayor en marzo
gue en los meses precedentes (graf sup izq)

slJS Treasury 2 Year Yields 3.7729

AT A

v' Mientras que la parte media de la curva en euros (5 afios), estd
registrando una muy pronunciada subida en la yield derivada de Ia
preocupacion por una mayor inflacion, la parte mas larga de la curva
(30 afos) muestra una yield a la baja, descontando el escenario de
estancamiento econdmico a largo plazo. El diferencial entre ambas
yield se ha reducido sustancialmente en un movimiento de bear
flattening (graf sup der)

'Spread Between 10 Year and 2 Year'US Treasury Yields 0.4921

Sep Oct Nov
2025

Source: Bloomberg v' También la yield del bono a 2 afios americano se dispara y provoca
un bear flattening (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSILIO

LDIFERENCIALES DE CREDITO SE AMPLIAN EN MAYOR MEDIDA RELATIVAMENTE QUE LA CAIDA EN LAS BOLSAS ASISORES TATRMOMALLS INDEFERDIER LS L

a8

Spread de crédito de los indices de deuda investment grade americano y europeo

v' Los diferenciales de crédito de grado de inversién (investment
grade) se elevan hasta niveles no vistos desde el Liberation Day (graf
sup der)

‘ Diferencial de crédito },!11 grado de inversion Europa
|

v" También los diferenciales de crédito de grado especulativo (high
yield) se elevan hasta niveles no vistos desde el Liberation Day (graf
infizq)

i

v" Laintensidad con que los diferenciales de crédito se han ampliado ha
sido incluso superior a las caidas registradas en los indices bursatiles

europeos (graf inf der)

Wmh’ :

' Diferencial de crédito de grado de inversién EE.UU.

Fuente: Bloomberg, Consilio

Spread de crédito de los indices de deuda high yield americano y europeo Acciones europeas vs diferenciales de crédito de grado de inversion y high yield

Diferencial de Crédito High Yield EE.UU.

Index points

Index Points
SJuL0d Xapup

" Mar
W 2026
Diferencial de Crédito High Yield Europa pao Source: Bloomberg, S&P Global Bloomberg @

Fuente® Eldomﬁefg, Consilio
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

MES DE FUERTES CAIDAS EN LAS BOLSAS POR LA GUERRA EN IRAN Y EL TEMOR A LA INFLACION

CONSILIO

ASLECIRLS 1A ALES INDEFMENDIENTES EAF

%12M

MSCI WORLD -6,4% 16,9% -2,89%
MSCI WORLD VALUE -6,4% 14,1% 0,70%
MSCI WORLD GROWTH -6,7% 18,3% -8,60%
S&P500 -5,0% 17,4% -4,33%
DOW JONES INDUSTRIAL -5,2% 12,3% -3,19%
NASDAQ 100 -4,8% 23,0% -5,82%
RUSSELL 2000 -5,0% 25,7% 0,89%
RUSSELL 1000 VALUE -4,8% 16,0% 2,10%
RUSSELL 1000 GROWTH -5,3% 17,1% -9,90%
STOXX 600 -7,6% 11,6% -0,88%
EUROSTOXX 50 -9,2% 7,2% -3,58%
DAX 30 -10,3% 0,6% -7,39%
IBEX 35 71% 33,2% -1,08%
MSCI EUROPE VALUE -6,3% 14,4% 1,25%
MSCI EUROPE GROWTH -9,9% 1,1% -4,40%
TOPIX -6,8% 37,9% 7,68%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 -4,0% 16,3% -2,35%
MSCI EMERGING MARKETS -13,1% 28,5% -0,17%
MSCI ASIA ex JAPAN -13,7% 27,3% -1,18%
MSCI LATAM -4,3% 55,0% 14,58%
MSCI FRONTIER MARKETS -6,9% 34,2% -0,91%

Fuente: Bloomberg, Consilio

La volatilidad de la bolsa podria aumentar considerablemente si atendemos a la

subida de la volatilidad del petréleo en el inicio de la Guerra de Ucrania

W Brent Crude 0il

35+

Index points

2021
Source: Bloomberg

onth implied volatility (R1) Euro Stoxx 50 - 3-month implied volatility (

sjutod xapur

Bloomberg

La subida en las expectativas de inflacién europea por encima del 2,2% ha sido

historicamente negativa para la bolsa

5504

(=%
x
°
£ 500+
"Dec
2024
Source: Bloomberg

Juad.iad

Sélo las acciones de Energia registran un comportamiento positivo desde el inicio

de la Guerra en Iran
8 Return
Energy
Information Technology

Utilities

Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE ’ ) CONSILIQ

BOLSAS Y PRECIO DEL PETROLEO SE CORRELACIONAN NEGATIVAMENTE Y ENCADENAN CAIDAS SEMANALES VSISORES T RUACIS ALES NDEPER DILN,

Rentabilidad semanal del S&P 500
v' La bolsa americana registra su periodo mds largo de pérdidas

frozte E Ters & Do semanales desde hace 1 aifo (graf sup izq)

M Weekly Change

v’ Las acciones europeas registran sus mayores caidas semanales desde
” e abril de 2025 (grafico inferior izquierdo)

|
l '”L_Mﬂi_ﬁuu Lol “ﬂu |
l LR

-
m-m -y

flm“l|| I

v' La correlacion entre los precios del petréleo y las acciones
americanas tipicamente se vuelve negativa cuando el precio del
crudo registra fuertes subidas (graf inf izq)

Mar

Source: Bloomberg

Rentabilidad semanal del Stoxx Europe 600 Correlacion entre precios del petréleo y acciones americanas

M Stoxx Europe 600 Index weekly change E MBrent crude oil (RT) M S&P 500 Index (L1)

m “ _'ﬂ "j': ! Wl o ; ”A\”WMM

lConeldnon(SP( Index,PR005,40,0) (CO1) -0.2541

Mar
2022 2025 2026

Source: Bloomberg : Bloomberg Bloomberg @
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

FLUJOS NEGATIVOS EN BOLSA AMERICANA, CICLICAS Y TMT ASTSORES TATRAOMALLS [NDEFERDIERUES TAF

Flujos hacia acciones americanas Flujos hacia acciones americanas por grupos sectoriales (valor positivo =
compras)

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

0.6%
0.4%
0.2%
0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%
1%
-1.2%
-1.4%
-1.6%

% of Total US Gross MV at Start of 2026

Jan2026 Feb2026 Mar2026

6 12 19 26 2 9 16 23 2 9 16 23 30
TMT Consumer Disc Cyclicals Defensives

Fuente: Goldman Sachs

Caidas registradas por el S&P 500 en torno a los grandes eventos geopoliticos
(desde 1939)
v' Las acciones americanas registran su mayor salida de flujos en 13

w— |30 War Median 25th-75th percentile

105 105 semanas (graf sup izq)
103 103
- - v Acciones ciclicas y TMT estan registrando flujos de salida mientras

’ M que las acciones defensivas estan registrando entradas (graf sup der)
99 \_JJJ \-\’\ 99

Wy , . . .

o7 \’ 97 v" la caida del S&P 500 en la Guerra de Irdn, se ha situado por encima
95 95 de las pérdidas histdricas en shocks geopoliticos que se han situado
- - entre el -6% y -8% en las 3 primeras semanas (graf inf izq)
91 91

21-17-13-9 -5 -1 3 7 111519 23 27 31 35 39 43 47 51 55 59 63

Trading days

Source : Bloombeng Finance LP. Deutsche Bank Assst Allocation |
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO
FUERTE DISPERSION DE RETORNOS EN EL S&P 500 Y EN LAS ACCIONES DE TECNOLOGIA

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Dispersion de retornos de las acciones del S&P 500 (en # desviaciones estandar) Dispersidn de retornos en el sector de Tecnologia en EE.UU. (en # de desviaciones
S—— estandar) -
S8P 500 Anrua) {Cross-Soctions) Slandard Daviation of Roturms e——| SSP 500 tnfoursstion Technolosy Sactor Aril [Cioss Sectionsl Standand Devtetionof Rebums
e Dy ; - - [— Standard Deviaton of Retums (2026-03-24 = 221.12) |
340/ {300
320, {320
300 1300
280 {200
260, {260
240, {240
220 - 1=1N
«.A.‘l. ' 4 - 200} '.7“’
wed] ! ] . 101"
i [ 1 | i e
b | 0 S . I B -1 140
| | s ol
H l P 1 1004+
yINRE - M ]
[ W \ i 0
MEAR, WA (S k Al #
R TR A T LAY, T
ks \-.4,'y WA ',a_'l’\' ! \,"; u‘ VM\. \p‘ w‘ wy“' 2: '
[ : , Y S1ancard Geviason of retums on 3247026 « 4.08% L e L L L ———— xR
b B num-dmm ¥om the mean on 3242034 « 5.2 | | l"i nco I'I5 \m lm 2000 2005 2010 2015 2020 2025
: 2852 Dats prior 80 2018-09-21 is an NOR estimate.
I TNDR S s e

PSS ———

v' La dispersidn de retornos del S&P 500 se sitla en mds de 5 Broad Market Index relative price
desviaciones estandar por encima de la media a largo plazo, sélo

Broad Market Index Relative Price*

superada por la dispersidn posterior al pinchazo de la burbuja.com, la of Cap nder,
- . . , . 0.395 Russemoooumcapvmnm-x S&P 500 Cyclical “.
Crisis Financiera Global y la reapertura post-COVID (graf sup izq) Sectors ndex(comprised by industrials, materals
== all relative i

‘market cap welghted S&P 500 Index.
0.39

v" A consecuencia de las fuertes ventas del sector de Software en
febrero, la dispersidon de retornos del sector de Tecnologia se ha
situado en la segunda mayor de la historia, sélo por detrds del
pinchazo de la burbuja.com en 2000 (graf sup der)

0.385

0.38

v El resto del mercado (pequefias compaiiias, value, sectores ciclicos y
equiponderado) han retomado el mejor comportamiento relativo
respecto al indice de capitalizacién (graf inf der)

0375

0.37

0.365
11/3/2025 12/3/2025 1/2/2026 21312026 22026 41372026
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES ESPERADOS MUESTRAN SU ROBUSTEZ A PESAR DEL SHOCK PETROLIFERO

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Crecimiento estimado del BPA del S&P 500 para el Primer Trimestre

S&P 500 Earnings Growth (Y/Y): Q1 2026
(Source: FactSet)

225%

15.0%

1l

| I B 0 - =

RIT

Msteals | Financids | SSPS00 | Ubites | Enegy |Resi Estate] industrisis | CZ0T

o |
| recnnoiogy| | | | | | | | | | | |
SToow | 481% | 247w | 14w | 130w 0% so% 37w | 33% 17% 16% 4% | Bew
310ec| 3aam | 248w | taam | 120 | 102% 0% 1w 5% 0a% 69% 3% 37%

Fuente: FactSet

Crecimiento del BPA del S&P 500 en los 12 meses siguientes a los shocks
petroliferos

30 %
25 % S&P 500 EPS growth
20 % during 12 months after 18%
oil supply shocks
15%
10% 8%
5%
1%
0%
(5)%
(10)%
(15)%
(15)%
(20)%
Arab oil Iranian  Iraqi invasion Iraq war Russia
embargo  revolution  of Kuwait (2003)  Ukraine war
(1973) (1979) (1990) (2022)

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

v" Debido a las revisiones al alza de las estimaciones de beneficios por

parte de los analistas y la orientacién positiva sobre el BPA (beneficio

por accion) emitida por las empresas, la tasa estimada de

crecimiento interanual de los beneficios para el primer trimestre de
2026 es hoy mas alta en comparacién con el inicio del trimestre (graf

sup izq)

v El crecimiento del BPA ha variado en los diferentes conflictos bélicos

que dieron lugar a restricciones en la oferta de petrdleo (gréfico

inferior izquierdo)

v El sector energético ha sido el gran beneficiado de los shock
petroliferos aunque otros sectores también registraron crecimientos
positivos. En el lado negativo, el consumo discrecional (graf inf izq)

Crecimiento del BPA sectorial del S&P 500 en los 12 meses siguientes a los shocks

petroliferos

Energy

Health Care

Utilities

Information Technology
Industrials

Consumer Staples
Communication Services
Financials

S&P 500

Materials

Real Estate

Consumer Discretionary

I
M 2

Median EPS
growth during
12m following - 10

5 oil supply - 9
shocks since

1973 K

n
Bs
|
1
|o

(16) I

__(a0) I

(60)% (40)% (20)% 0% 20% 40% 60%

Source: Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

VALORACIONES QUE SE HAN AJUSTADO GRACIAS A LA CAIDA EN LAS COTIZACIONES Y MEJORA DE BENEFICIOS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

La valoracion del indice global de acciones se sitia en minimos desde el Liberation

Day

12m and 24m fwd MSCI AC World stock valuation
12m and 24m fwd P/E

26

——12mfwd PE 24m fwd PIE
22
18

17.6

14 ®.43
10
6

89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19 22 25

Source: Datastream, |/B/E/S, Goldman Sachs Global Investment Research

La caida del S&P 500 en 2026 se explica por revisiones al alza de beneficio y

Mientras que los beneficios registran una clara tendencia al alza

MSCI AC World EPS
Consensus estimates in USD

60

2026
- Ny A
50 2025
- %
40 2024
a5 2023
0 .

25

20

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

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

Caidas del -15% como las gue se han producido en las valoraciones no son

contraccion de multiplo comunes en términos historicos, especialmente, en entornos en que las
expectativas de BPA estan creciendo
S&P 500 YTD Total Return Broken Down By Contribution From Earnings, P/E Multiple, and Dividends —S&P SOONTM p’E
‘Year-to-date 2026 ‘
@ YTD CONTRIBUTION BY SEGMENT @ YTD DETRACTORS BY SEGMENT @ OVERALL YTD TOTAL RETURN 2
. A
o 518% H‘ i
§ 4% 20 !
f’; - Curret
1 0.28% JI | =
El 0% 18 M J *'
& ) i I * Taritte/
5 2% N / i Recasnon
- 16 IA' ! { ﬂf Crowth roal
AN
o -10.56% 510% 8 . ' Fod
.56% -5.10% o
Dividends Earnings P/E Multiple Total f" Mg Chng fod -1'\' ’
YTD Contribution By Segment. } ET3Y Tuhternrg
172 an E 1LY
W3 W4 NS e 0T 200 019 0 M X2 MO M4 0% e
Source FactSes, Morgen Staniey Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
ACCIONES TECNOLOGICAS RELATIVAMENTE BARATAS POR CAIDA DE PRECIOS Y MEJORA DE BENEFICIOS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Prima a que cotiza el sector de la tecnologia respecto al indice S&P 500

WS&P 500 Information Technology Sector GICS Level 1 / S&P 500 INDEX

S&P 500 tech sector NTM P/E
+1.60

32.0x

32 4

30 4
140

284
130

L 120

o 110

224

21.2x 21.1x |

2019
Source: Bloomberg

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bloomberg @

20

18 4
=
Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr
2023 2024 2025 2026

v' La prima de valoracién del PER (beneficio esperado 12m) del Nasdag

150

100 1499

PER fwd12m del sector tecnolégico y estimaciones de BPA del S&P 500

S&P 500 forward earnings estimates
(indexed to 100, trailing 1 year)

160 -

155, Tech

/121, S&P 500

90 4

Fuente:
DC

80 4

Y - ~ - - - . -
Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar
2025 2026

Caida en el PER fwd12 de la 7 Magnificas, (excluyendo Tesla) desde el maximo de

frente al S&P 500 es de solo un 4,4%, la menor desde enero de 2019. 5 afios (26/03/2026)
En octubre, la prima era del 35,7% (graf sup izq) s Forward PESY High = Forward PE (Current)
80x
N . L. L. 68.3x
v’ Las valoraciones de las acciones tecnolégicas vuelven a los minimos 7l —
registrados durante el shock del Liberation Day por la caida en el e -
. o .. . . 50x
precio de las acciones y las revisiones al alza de las estimaciones de . e -
. o / 40x 323 5 -SX
beneficios (graf sup der) i —_ 27.5% 20.8¢ ar
-18.2x — - d
20x J— — — |- — 28.7x
V' En términos relativos a sus méximos de 5 afios, los ratios PER de las 7 o 19.8x o 19.9% To.5x e
maghnificas han caido a doble digito en 4 de las 7 (graf inf der) -
Nvidia Amazon Microsoft Meta Google Apple
Fuente:
DC
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
MEJORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS Y LAS VALORACIONES SE AJUSTAN

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION
01-abr-26 %EPS %EPS

LAST | Actual EPSfw12 EPS26 EPS27 | EPS24 EPS25 EPS26 ot - ionih RSI |PEHoy PEfw12 PE26 PE27 | YIELD
MSCI WORLD MXWO Index 4.258| 199,7  199,8 227,3 257,6 0,1% 13,7% 13,4% 0,0% 2,6% 41 21,3x  20,6x 18,7x 16,5x  1,7%
S&P500 SPX Index 6.529| 277,7 3234 3731 415,5 16,5% 15,3% 11,4% 2,6% 6,9% 43 23,5x 19,4x  17,5x  15,7x 1,3%
DOW JONES INDU Index 46.342| 2238,9 2253,4 2568,0 2863,1| 0,6% 14,0% 11,5% 0,6% -1,0% 44 20,7x  19,9x 18,0x 162x  1,7%
NASDAQ100 NDX Index 23.740| 809,4 1058,4 1252,6 1408,2 | 30,8% 18,4% 12,4% 6,9% 13,6% 43 29,3x  21,4x 190x 169x | 0,7%
RUSSELL2000 RTY Index 2.496| 69,9 104,0 144,7 1574 | 48,7% 39,2% 8,8% 2,2% -3,8% 46 357x 21,9  17,3x  159x  2,0%
STOXX600 SXXP Index 583 35,5 36,0 39,5 43,5 1,6% 9,7% 10,1% 0,2% 2,9% 42 16,4x  158x 14,8x  134x | 3,2%
EUROSTOXX50 SX5E Index 5.570| 333,8 3708 411,9 4534 | 11,1% 11,1% 10,1% 1,9% 3,2% 40 16,7x  14,6x 13,5x  12,3x | 3,2%
IBEX35 IBEX Index 17.050| 1180,2 1271,7 1393,2 15190 | 7,8% 9,6% 9,0% 0,9% 6,4% 46 144x  13,1x  122x 11,2x | 4,1%
FTSE100 UKX Index 10.176] 691,9 765,6  830,5 895,3 10,6% 8,5% 7,8% 2,8% 6,2% 48 14,7x 13,0x  12,3x  11,4x 3,5%
DAX30 DAX Index 22.680 1360,8 1527,6 1739,8 1949,5| 12,3% 13,9% 12,1% 1,2% 3,7% 39 16,7x  14,3x  13,0x 11,6x  3,1%
TOPIX TPX Index 3.671| 192,6 211,9 2387 257,5 | 10,0% 12,6% 7,9% 0,1% 5,3% 40 19,1x  16,8x  154x  14,3x | 2,4%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1.397| 88,2 119,5 1391 1558 | 355% 16,3% 12,0% 0,5% 18,6% 36 158x  11,2x  10,0x  9,0x 2,7%
ASIA PACIFIC ex Japan MXAPJ Index 715 41,8 56,0 65,0 72,6 33,9% 16,2% 11,7% 0,2% 18,8% 35 17,1 12,3x  11,0x  9,8x 2,6%
BRASIL IBOV Index 187.462| 14108,5 19553,9 21437,1 23019,2| 38,6% 9,6% 7,4% 10,5% 13,6% 59 13,3x 9,4x 8,7x 8,1x 5,7%
CHINA SHCOMP Index 3.943] 221,3 2456 2914 na 11,0% 18,7% na -5,0% 5,3% 37 17,8x  153x  13,5x na 2,5%
INDIA SENSEX Index 73.683| 3588,7 4107,9 4689,1 5396,0 | 14,5% 14,1% 151% 0,7% -1,0% 31 20,5x  17,3x  157x  13,7x  1,7%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 744 66,5 71,5 78,9 97,9 7,5% 10,3% 24,2% 0,0% 0,8% 42 11,2x  10,1x  9,4x 7,6x 5,2%
EU Banks SX7P Index 330| 33,2 35,6 39,1 42,2 7,2% 9,8% 8,0% 1,0% 7,8% 42 9,9x 9,0x 8,4x 7,8x 5,6%
EU Energy SXEP Index 550| 32,1 39,9 40,7 42,7 24,5% 1,8% 4,9% 20,1% 22,7% 76 174x  13,7x  13,5x  12,9x  3,5%
EU Utilities SX6P Index 551 32,5 34,4 36,4 39,0 5,9% 5,8% 7.1% -1,9% -0,6% 53 16,9x 15,8x  151x  14,1x 4,0%
EU Telecoms SXKP Index 297| 14,9 17,7 19,8 21,7 19,1% 11,7% 9,6% 0,5% 0,3% 50 20,0x  16,3x  150x 13,7x  3,8%
EU Health SXDP Index 1.107| 66,0 68,0 74,7 82,7 3,0% 9,9% 10,7% -0,5% -4,3% 41 16,8x 15,9x  14,8x  13,4x 2,5%
EU Tech SX8P Index 789| 31,1 37,2 43,1 49,3 19,4% 16,1% 14,3% 1,1% 10,7% 36 254x  20,4x 18,3x 16,0x  1,4%
EU Industrials SXNP Index 1.034] 42,0 47,5 54,2 60,9 13,0% 14,1% 12,5% 0,3% 1,7% 36 246x  21,0x  191x 17,0x | 2,2%
EU Construction SXOP Index 799| 43,0 47,7 53,1 57,8 10,9% 11,5% 8,8% 0,6% -4,2% 39 18,6x  16,3x  150x  13,8x | 2,9%
EU Consumer Staples SX3P Index 609 35,8 38,9 42,2 45,1 8,4% 8,4% 7,0% 0,1% 0,2% 39 17,0x ~ 153x  14,4x  13,5x | 3,4%
US Banks IXM Index 609| 38,7 41,2 44,7 48,0 6,3% 8,4% 7,4% 0,4% 3,2% 46 157x  14,5x  13,6x 12,7x | 2,1%
US Energy IXE Index 1.289| 56,6 70,0 72,9 79,3 23,7% 4,1% 8,8% 24,4% 11,5% 71 228x  182x 17,7x 16,3x  2,5%
US Utilities S5UTIL Index 466 22,2 24,7 27,3 30,3 11,0% 10,8% 11,0% 0,8% 0,0% 52 21,0x  184x 17,Ax 154x | 2,8%
US Telecoms S5TELS Index 420| 18,6 20,8 23,5 26,6 11,9% 13,3% 13,2% 0,5% 3,5% 41 22,6x  19,6x 17,9x 158x  0,8%
US Health IXV Index 1.483| 79,2 83,2 94,0  102,9 51% 12,9% 9,5% 0,2% 2,2% 41 18,7x  17,3x  158x 14,4x  1,9%
US Tech IXT Index 2.679 92,4 133,2  164,1 1837 | 44,2% 23,2% 11,9% 8,4% 27,0% 43 29,0x  19,0x 16,3x 14,6x | 0,7%
US Industrials S5INDU INDEX 1.370| 51,1 54,3 62,9 70,9 6,2% 16,0% 12,6% 0,9% 2,2% 42 26,8x  24,3x 21,8x  19,3x  1,3%
US Homebuilders S5HOME INDEX 2.430| 209,7 181,5 2046 2371 | -135%  12,7% 15,9% 0,5% -15,2% 37 11,6x  13,0x  11,9x  10,2x | 1,4%
US Consumer Staples S5CONS INDEX 926| 39,6 41,6 44,9 48,4 4,9% 8,1% 7,8% 0,0% -0,3% 42 23,4x 21,8x  20,6x  19,1x 2,5%

Fuente: Bloomberg, Consilio

PRIVADO Y CONFIDENCIAL

PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

LOS INVERSORES VENDEN ORO MIENTRAS QUE SOBREPONDERAN MATERIAS PRIMAS

CONSILIO

ASLECRES PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

El oro registra las mayores salidas de flujos desde octubre de 2025

Flows to gold funds, weekly vs 4-wk ma (Sbn)

10 I Gold flows (Sbn)

IS~ S -

o b

7 18

19

e G0l flows 4-week MA (Sbn)

‘20 21 22 23 24 25

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR
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CURRENCIES & COMMODITIES %12M
USD/EUR 1,0% -6,8% 1,29%
CNY/USD -0,4% 54%  -1,63%
USD/JPY -0,6% -5,6%  -0,95%
EURIJPY 05% | -120%  0,37%
DOLLAR INDEX SPOT 2,0% -4,5% 1,27%
GLOBAL COMMODITIES 98% | 255%  21,86%
CRUDE OIL 37,3% | 33,6%  63,55%
NATURAL GAS 0,8% | -274%  -11,52%
GOLD INDEX 10,9% | 52,2%  9,37%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los inversores minoristas han estado vendiendo agresivamente posiciones en el
ETF de oro GLD

SPDR Gold Shares - Intraday Retail Flows

Los inversores muestran su mayor sobreponderacién en materias primas (34%
sobreponderados) desde abril de 2022

nodities

@ Net % FMS OW Commodities
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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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