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COYUNTURA
A PESAR DEL IMPACTO POR LA GUERRA EN IRAN, LA RECESION PARECE LEJOS... ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

CONSILIO
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Sources: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), NBER, Macrobond.
Data last updated on: 3/13/2028, latest available as of March 31, 2026.

Impulso fiscal de la OBBBA como % del PIB nominal

12%
1.0%
0.8%
0.6%

0.4%

Percent of US Nominal GDP

02%

00%
2027e 2028¢

Sources: Wolfe Research, CBO, Macrobond. Based on CBO's Baseline Budget Projections from January 2025's report The Budget and Economic Outlook: 2025 to 2035. There is no assurance that any
estimate, forecast or projection will be realized.

v" El impacto hoy de un shock petrolifero deberia ser sensiblemente
menor de lo que lo ha sido histéricamente por el menor peso de los o . .
- . " Beneficios empresariales y recesiones en EE.UU.
bienes y servicios energéticos sobre el gasto en consumo personal lo
que reduce la probabilidad de que se produzca una recesion (graf
sup izq)
10% Recession Start
1
]
v" El impacto del One Big Beautiful Bill Act se espera que suponga un . :
1% de crecimiento del PIB nominal. Aunque parte de este impulso z ‘5}_;_(_% /
i los elevad ios d - i
pueda verse compensado negativamente por los elevados precios de / '
la energia el efecto positivo deberia prevalecer (graf sup der) L ;
i :
. s . . . . ©O.10% 1
v" Histdricamente, los beneficios empresariales han tocado techo 2 !
trimestres antes del inicio de las recesiones. En esta ocasién, sin i H
. . . , £Q 5Q “Q 3Q 2 1Q 1Q -2 +3Q ~Q 5Q 6Q
embargo, los beneficios empresariales se estan acelerando lo que N .
H H . s sro. e Recessionary Average o Current
aleja por el momento cualquier sombra de recesion (graf inf der)
Note: Nonfinancial Corporate Profits w/lVA and CC Adj (Gross Value Add), 1965-Present. Data as of Sept. 30, 2025, latest available as of March 31, 2026. Sources: BEA, NBER and Bloomberg. Past
performance is not a guarantee of future results.
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COYUNTURA CONSTLIO

... NO OBSTANTE, LAS REBAJAS EN EL CRECIMIENTO NO SE HAN HECHO ESPERAR ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Previsiones sobre el crecimiento global

#0aeGoppredictions v’ Las previsiones de crecimiento global se ven recortadas a raiz de la
W’ Guerra en Irdn con Reino Unido sufriendo la mayor rebaja (graf sup
25% Izq)

20% v" No obstante, la Confianza del Consumidor se incrementd

inesperadamente hasta 92,8 desde 92,2 vs 89 esperado. También las
expectativas a 6 meses subieron (graf inf izq)

15%

10%

v Por otro lado, el empleo en EE.UU. reboté al alza en marzo y la tasa
oss de paro cayd inesperadamente hasta 4,3% (grafico inferior derecho)
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Conference Board Payrolls y tasa de paro en EE.UU.
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Note: October unemploymem. d.ala are not available due to US government shutdown.
Source: The Conference Board Source: Bureau of Labor Statistics
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COYUNTURA
LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION SE HAN ELEVADO NOTABLEMENTE

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Expectativas de inflacion a corto plazo Sentimiento del Consumidor americano y expectativas de inflacion
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Expectativas sobre inflacion

Percent 1-Year Inflation Expectati Percent . . .z
n carinieton Brpeciions g v’ Las expectativas de inflacién de corto plazo se han elevado a causa
= University of Michigan* . . .
i o de la Guerra en Iran (graf sup izq)
8 «Conference Board [8
5 . v' El Indicador de sentimiento del consumidor cayé a un récord
minimo hasta 47,6, desde 53,3 en marzo. Los consumidores también
6 L6 esperan que la inflacion se sitle en el 4,8% durante el proximo afio
(graf sup der)
5 | ]
4 La v Las expectativas sobre inflaciéon de la Conference Board también
mostraron su mavyor nivel desde mediados de 2025 (graf inf izq)
3 F3

2 v T . r - v - —t 2
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*Adjusted for partisanship and sample design break starting from June 2024.
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COYUNTURA 1
LA INFLACION HA REPUNTADO Y LA “NORMALIZACION” TARDARA EN LLEGAR CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

IPC e IPC subyacente de EE.UU. Encuesta a ejecutivos del sector de petrdleo y gas: éCuando espera que se
normalizara el trafico en el Estrecho de Ormuz?
/# Change in consumer price index (MoM) Change in CPI ex-food, energy (MoM)
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MNote: October and November 2025 monthly CPI changes unavailable due to US government shutdown 0
Source: Bureau of Labor Statistics May 2026 August 2026 November 2026 Later than November 2026
NOTE. Executves from 99 oll and gas firms answered this quesbon during the survey collection period, April 15-20
SOURCE: Federal Reserve Bank of Dallas
Disrupciones en las cadenas de suministro
100 7 2:scores for the US manufacturing PMI for :ie‘\vefv 10.0 1 7.5cores for the Eurc zone manufacturing PMI for . . H
Ny |mis i conat B o o e v' EL IPC americano subié en marzo +0,9% y +3,3% en términos
UsA o l Euro zone L.,.m.] , interanuales lo que representa la mayor subida desde 2024 (graf sup
5.0 4 delivery 5.0 delivery| ps .
times times \ 1Z
\ a)
1 : v" Un 20% de los ejecutivos de corporaciones espera que el trafico por
= e “ — el Estrecho de Ormuz se normalizard en mayo de 2026, un 39%
B airin ie e ah w0 B S BBHAAEIE b ie i S0 A i esperan que lo haga en agosto de 2026. El 26% para noviembre de
W i iy 0 e gy 2026y un 14% mas tarde (graf sup der)
times, input prices & output prices. Source: Haver times, input prices & output prices. Source: Haver
Analytics and S&P Global. Analytics and S&P Global.
” UK Longer % Japan T . ,
N ] " d_e.am,] v Mientras que las grandes economias como EE.UU. o la Eurozona
o estan sorteando relativamente bien las disrupciones en las cadenas
\ de suministro, otras economias de menor tamafio como Japén o
0.0
Reino Unido estan sufriendo ya relevantes distorsiones en sus
-25 4 .
- —— supplerdelvary imes cadenas de suministro (graf inf izq)
=== Input prices
50 4 === -Output prices 50 -~ ~-Output prices
Robin J. Brooks - Shadow Price Macro
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COYUNTURA CONSTLIO

EN LA EUROZONA EL IMPACTO EN COSTES Y ACTIVIDAD ES MUY RELEVANTE ASTSORES TATRIMONALLS TNDEFENDILAUES TAF
Precios de los inputs y outputs en la Eurozona Actividad del sector privado en Alemania
™= Eurozone Manufacturing PMI Input Prices ~ Composite PMI # Services PMI ~ Manufacturing PMI

= Eurozone Manufacturing PMI Qutput Prices
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Source: S&P Global PMI. ©2026 S&P Global. Source: S& Global

v’ La subida de los precios de la energia ha impulsado al alza los costes
de los inputs en la Eurozona hasta el nivel mas elevado desde 2022 Media ponderada del output de manufacturas en sectores intensivos en energia

(graf sup izq)

120 - - - -
v’ La actividad del sector privado se contrajo_inesperadamente en Es:g::gyyilz:gg:;:: ﬁEeﬁr::;sy""’:;gis\:‘f

Alemania a consecuencia de que la guerra en Irdn produjo la mayor 110 —==SPenergy intensive
caida del sector servicios en mas de 3 afos (graf sup der)

100
v Los sectores intensivos en energia se han visto perjudicados desde 90
2022 en la Eurozona con caidas de produccién muy relevantes
aunque Alemania se ha visto la mas afectada (graf inf der) 80
70
60
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Source: BofA Global Research
BofA GLOBAL RESEARCH
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ACTIVOS: RENTA FIJA

EN EL MES, LIGERAS ALZAS EN LAS YIELDS QUE SE VEN COMPENSADAS POR LOS CUPONES DE LA RENTA FIJA

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

|
FIXED INCOME %M %12M %YTD
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 0,8% 57% -0,01%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 1,7% 8,7% 1,14%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 1,0% 4,3% 2,03%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN -0,1% 2,8% -0,12%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,2% 3,3% 0,47%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,1% 3,3% 0,14%
US GOVT BONDS > 10 YR -0,6% 1,4% -1,08%
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,3% 5,7% -0,09%
US HIGH YIELD CORPORATES 1,3% 8,6% 1,19%
EURO GOVT BONDS 0,1% -0,4% -0,30%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,2% 0,7% -0,16%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 0,2% 0,4% -0,31%
EURO GOVT BONDS > 10 YR -0,3% -2,3% -0,26%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,5% 2,0% -0,06%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 1,2% 4,6% 0,25%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 0,2% 0,8% -0,22%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR -0,2% 0,7% -0,16%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 1,3% 8,3% 0,72%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los mercados han reevaluado las expectativas sobre tipos de interés con menos
de 1 bajada en EE.UU. y 2 subidas en Europa

Number of rates/hikes priced in for the next 12 months.
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Las vyields siguen al alza en el mes de abril aunque de forma moderada,
permitiendo que los plazos mas cortos vean compensado dicho repunte por el
cupdn que ofrecen, aunque los europeos sigan negativos en el afio

asoq

Curva de tipos gobierno EE.UU a
principio de afio, hace 1 mes y actual

Curva de tipos gobierno de Alemania a e

Fuente:
Bloomberg,
Consilio

Los diferenciales de crédito se mantienen comprimidos en términos histdricos
aunque se han ampliado ligeramente
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4 28-Feb + 31-Mar
c&: Schroders, LSE( Ic J.P. Morgan. As of 31 Mareh 2026. Lookback pericd 20yrs. Please see relevant disclaimers on page S0.
Fuente: MAN
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ACTIVOS: RENTA FIJA
VOLATILIDAD DE LOS BONOS AL ALZA'Y SALIDAS DE FLUJOS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

v La volatilidad de los bonos alcanza niveles maximos en 1 afio (graf
sup der)

v Se han registrado las mayores salidas de flujos de bonos de grado de
inversién y high yield desde abril de 2025 (graf inf izq)

v' Los gestores de fondos registran una importante subida en sus
expectativas de mayor inflacién y también de tipos de interés a corto
plazo mas elevados (graf inf der)

Flujos hacia fondos de bonos investment grade y high yield

IG + HY bond fund flows (weekly & 4-week MA)

Volatilidad de los bonos del Tesoro

/ Treasuries
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Source: Bloomberg, JPMorgan, Intercontinental Exchange
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% de gestores que esperan subidas de tipos y subidas de tipos de interés de corto
plazo

Net % FMS expect higher global inflation vs net % FMS expect higher short-term rates
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH BofA GLOBAL RESEARCH
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ACTIVOS: RENTA FIJA
EMPEORAMIENTO CREDITICIO DEL SECTOR TECNOLOGICO

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Proporcion del sector tecnolégico en el mercado de crédito en EE.UU.

% of total index market value

20%
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°
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Fuente: JP Morgan

Diferenciales de crédito del sector tecnolégico respecto al del indice

Tech sectors spreads minus overall index spreads, basis poinis

150
? Tech spreads wider than index

Tech spreads tighter than index l
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Fuente: JP Morgan

v La proporcién de bonos del sector tecnolégico dentro del mercado

de crédito americano es hoy muy superior que la que habia en 2006
(graf sup izq)

v Desde el pinchazo de la burbuja tecnoldgica es la primera vez que los

diferenciales de crédito del sector tecnoldgico son superiores a los
del indice (graf inf izq)

v' Los diferenciales de crédito de la cesta de valores del sector de

software con calificacion crediticia high yield se han desvinculado al
alza de los diferenciales genéricos de high vyield (grafico inferior
derecho)

High yield software basket credit spread vs EUR high yield credit spread
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Past performance is no guarantee of future results. The value of your investments may fluctuate. Source: Robeco, Bloomberg, March 2026
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO
LA ELEVADAYIELD DE PARTIDA SUGIERE RENDIMIENTOS ATRACTIVOS A MEDIO PLAZO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Yields de partida del Bloomberg Global Aggregate vs retorno total anualizado a 5

anos
N v' La yield de partida es determinante de los retornos en los
oo subsiguientes 5 ejercicios (graf sup izq)
- v La correlacidn entre yield de partida y los retornos anualizados de los
5 afios siguientes es elevada (92%) (graf inf izq)
4% )
v" Ultimamente, la demanda de bonos se mantiene elevada porque las
2% actuales yields son atractivas y cuentan con un relevante margen de
seguridad (subida que ha de producirse en la yield de los bonos para
0% incurrir en pérdidas) (grafico inferior derecho)

Apr90 Jun-95  Jul-00 Aug05 Sep-10 Oct-15 Nov-20 Dec-25

s Forward Five-Year Total Return (Annualized)
e Starting Yield to Worst

Sources: MSIM, Bloemberg, as of 30 Jan 2026
The YTW and forward five-year annualized total retumns for Bloomberg Global Aggregate Index (USD Hedged) are shown above. Historical comrelation based on monthly
observations. The chart shown above is for i purp only. Past per isnog of future results. It is not possible to directly invest in an index.

Correlacion entre la yield de partida y los retornos anualizados de los 5 afios Yield y margen de seguridad

siguientes
10% 9
8
9%
T 8%
£ 6 [ 0o ]
S 7% 5
£
o 5'7 4
':_: o [ 05 ] 6.2
E 5% 3 5.7 58 o
2 2
= =z
.E 4% ' j
E 3% 0
g. 2% Cash EUR govs EUR corps Corporate EMD*  Hard EMD* US Highyield  EUR high yield
- debt*
1% mYield O Margin of safety = yield rise to wipe out yield
0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% Yield = yield to worst. * fi-hedged yield. Hedged yieid is local currency yield minus annualised 3-month FX hedging costreturn (see slide 25). Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, J.P. Morgan.

Data a5 at 31 March 2026. Please see relevant disciaimers on page 50.

Starting yield to worst (%)

Sources: MSIM, Bloomberg, as of 30 Jan 2026
The YTW and forward five-year annualized total returns for Bloomberg Global Aggregate Index (USD Hedged) are shown above. Historical comrelation based on monthly

observations. The chart shown above is for i purp only. Past per isnog of future results. It is not possible to directly invest in an index.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
MES DE RECUPERACION EN LAS BOLSAS GRACIAS A LA TREGUA

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

EQUITIES %12M %YTD
MSCI WORLD 7,6% 28,5% 6,07%
MSCI WORLD VALUE 5,7% 24,8% 7,70%
MSCI WORLD GROWTH 10,2% 28,9% 2,61%
S&P500 9,7% 30,2% 5,70%
DOW JONES INDUSTRIAL 6,7% 23,9% 3,81%
NASDAQ 100 14,3% 39,7% 8,93%
RUSSELL 2000 11,5% 43,6% 13,21%
RUSSELL 1000 VALUE 7,6% 29,4% 10,43%
RUSSELL 1000 GROWTH 10,9% 28,3% 0,79%
STOXX 600 2,8% 19,5% 4,47%
EUROSTOXX 50 3,2% 16,8% 2,42%
DAX 30 4,9% 5,2% -0,81%
IBEX 35 2,5% 371% 4,36%
MSCI EUROPE VALUE 1,9% 20,6% 5,01%
MSCI EUROPE GROWTH 2,7% 6,6% 1,01%
TOPIX 1,6% 39,2% 9,38%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 8,3% 26,2% 3,83%
MSCI EMERGING MARKETS 10,0% 46,8% 14,52%
MSCI ASIA ex JAPAN 11,2% 48,2% 14,92%
MSCI LATAM 1,3% 52,1% 18,16%
MSCI FRONTIER MARKETS 8,0% 50,7% 9,15%

Fuente: Bloomberg, Consilio

No obstante, en esta ocasién, las valoraciones han caido con la reaccion de los

De media, histéricamente, el riesgo geopolitico no se ha trasladado
automaticamente a pérdidas en el mercado

inversores a los eventos en Oriente Medio

20%
15%

10%
o B
o [

-10%

-15%

-20%
us UK Europe ex UK Japan EM

Income  WChange in earnings expectations  MChange invaluations ~ WFXimpact ~ # Total return

Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated.

Figures do not sum exactly as the total return is the compound return of the individual components. Analysis is now based on change in 12-month forward earnings and change in 12-month forward
price/earnings multiple. Previously this was shown based on trailing valuations and earings. Markets are forward looking so earnings expectations ultimately matter more as a driver of retums than trailing
earnings, which can also be prone to distortions. Source: LSEG Datastream, MSCI and Schroders. Data to 31 March 2026 in US dollars. Please see relevant disclaimers on page 64
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Days from start of geopolitical event

90th to 10th percentile ==ean

Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated.
Source: Schroders, Macrobond, 22 January 2026. Each grey line denotes a geopolitical event, including: Gulf War (1990). 9/11 and Iraq invasion (2001), Madrid and Moscow bombings (2004), Crimea & ISIS
(2014), North Korea-US tensions (2017), Russi ine war (2022), IsraekH fiict (2023), Israel-Iran conflict (2025).

En los ultimos 40 afios, los momentos de elevada incertidumbre politica, han
deparado mayores retornos bursatiles, una vez que la incertidumbre se disipa

Average S&P 500 Returns Based on Starting US Policy Uncertainty Index Level

20%
18% 17.7%

16%

14% 12.7%

91%

S&P 500 Price Return
2

58%
41% 4.0%

4% 29%
1.9%

2%

0%

+3 Months +6 Months +12 Months

Below-Average Uncertainty (<116) Above-Average Uncertainty (116-155) m High Uncertainty (>155)

Note: Data shown from 1885-present. Data as of March 31, 2026. Sources: Macrobond, S&P, FactSet, Economic Policy Uncertainty. Past isnotag Investors.
cannol invest directly in an index, and unmanaged index relums do not reflect any fees, expenses or sales charges.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LA VALORACION DE LAS 7 MAGNIFICAS Y DEL RESTO DEL MERCADO SE HA MODERADO...

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

PER fwd12m de las 7 Magnificas vs PER fwd12 S&P 1500 Consumer Staples

/ Bloomberg Magnifient 7 Forward P/E /7 S&P 1500 Consumer Staples Forward P/E
40x

15
U l J U U
2022 2023 2024 2025 2026

Note: P/Es based on blended 12-month forward earnings forecasts
Source: Bloomberg

v' Las 7 Magnificas cotizan a un PER fwd12m similar al de las compafiias

de consumo basico. Cuando esto ha ocurrido en el pasado, como en
2022 y en el Liberation Day, ha supuesto una sefial para una nueva
expansion de multiplos de las 7 Magnificas (graf sup izq)

En términos de PER fwdl12m las 7 Magnificas aparecen con
valoraciones mds ajustadas frente al resto del indice (graf sup der)

PER fwd12m de las 7 Maghnificas y las 493 restantes

Fuente: Goldman Sachs

40x

36x

32x

28x

24x

20x

1Bx

12x

2014

Forward P/E Magnificent 7

25x

S&P 493
19x

2018 2018 2020 2022 2024 2028

Evolucidn de las 7 Magnificas y de su valoracion

330004

320004

BBG MAGNIFICENT 7 TR USD

300

300

A pesar del repunte de las 7 Magnificas tras la correcciéon, las -
valoraciones se han gquedado rezagadas por la solidez del PER FWD12M BBG MAGNIFICENT 7 TR USD o
crecimiento de los beneficios esperados (graf inf der) ™
Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

.. POR LOS MULTIPLOS DE VALORACION A LA BAJA Y MEJORA DEL CRECIMIENTO DE BENEFICIOS...

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

PER fwd12m del S&P 500

24 =—S&P 500 Next 12 Month P/E

g
15

=%
12
2013 2004 2015 2006 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Morgan Stanley

Crecimiento del consenso de BPA a 12 meses interanuales (%)

S&P 500 Consensus NTM EPS Y/Y Growth %

S0%
40%
Cowa
. Tax Cuts
20%
0% Rolling Recession
Ends
o Al Capex
China/Mtg Rotting BOOM
-10% Recession & Recession
Bepins
-20%
-30%
Recession
rmeo =~ -
EEEERERERERIRERRRRRRRRARER §EREEEE

Source: FactSet, Morgan Stanley Research

v" La combinacién de multiplos a la baja y mejora del crecimiento de

beneficios es una clasica correccion de mercado alcista y no un
mercado bajista (graf sup izq)

Caidas de valoracién del 18% en el S&P 500 son inusuales,
particularmente cuando el crecimiento de beneficios esperados es
tan elevado y acelerandose (grafico inferior izquierdo)

El crecimiento de BPA de las compaiiias relacionadas con IA ha
superado al de las no relacionadas con IA, una tendencia que se
descuenta que continuara (graf inf izq)

m Al Names in SPX, EPS Y/Y SPXex Al EPS Y/Y

50% -~
45%
40% a7% 39%

35% 31%
30%
25%
20%
15%
10%
% r 4% l5%
0%

5%

%\*'9*‘*”

38% 37%

Ms@@.@ \”@@@

Source: FactSet, Morgan Stanley Research

Crecimiento de BPA de las compaiiias del S&P 500 relacionadas con IA y de las no
relacionadas con IA
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

... NO OBSTANTE, LAS EXPECTATIVAS SOBRE BENEFICIOS Y MARGENES SON EXTRAORDINARIAS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Revisiones de BPA a 2 aifos del S&P 500 histdricos vs. consenso de BPA para

2026-2027 (2026-2027 a 16/04/2026)

Crecimiento en margenes de las 7 Magnificas frente a la tendencia histdrica

Magnificent 7 Index
Operating Margins with
Historical Profit Margins Analyst Forecasts

— Trend: +97.2 bps/yr

Historical Operating Margins

—Trend: +109.4 bps/yr —Trend through Q4 2025:
+109.4 bps/yT
30% T naf 1Q1 26

: mn||.,IW|UI|E“"|" hn|N|||m“_|""|.| | “H

o TR

Hussman Strategic Advisors. Data: Bloomberg

30%

20%

v' Las estimaciones de los analistas de crecimiento de beneficios del

S&P 500 para 2026 y 2027 contindan en ascenso rompiendo con la
tendencia histérica media de largo plazo (graf sup izq)

Por ello, la caida en valoraciones, no se debe a caidas en el precio de

las acciones sino a revisiones al alza de los beneficios esperados Se
observa un optimismo inusual en ventas y sobre todo en margenes

tanto en el caso de las 7 Magnificas (grafico inferior izquierdo) como
en las 493 restantes acciones del indice (graf inf der)

Desde febrero, las estimaciones de BPA a 12 meses subieron ~10%

(de ~308S a ~338S), incluso durante episodios de correccién del
mercado. Histéricamente, estas divergencias (beneficios subiendo

mientras el mercado cae) son _muy poco frecuentes. Si estos
crecimientos no se cumplen las valoraciones volverian a situarse en
la zona de maximos

Crecimiento en margenes de las 493 restantes frente a la tendencia historica

S&P 493 Index
Operating Margins with
Analyst Forecasts

Historical Profit Margins Historical Operating Margins

20% — Trend: +17.9 bps/yr — Trend: +11.4 bps/yr — Trend through Q4 2025: 20%
+11.4 bps/yr
18% 80.1 bp 18%
169 16%
14% . 14%
|
129 12%
IIIIIIII||||||“||“|I II “|||HH“ “l" ||I| “ “ hl‘ 111
| I I
o w W W W W W W W W W W W N W W

Hussman Strategic Advisors. Data: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA \{ARIABLE B CONSTLIO

LA CONCENTRACION EN UNAS POCAS COMPANIAS Y SU POTENCIAL IMPACTO EN LOS RETORNOS FUTUROS ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Rentabilidad anualizada relativa antes y con posterioridad a situarse dentro de

Peso de las 10 principales compaiiias del indice S&P 500 . o e s
las 10 principales compaiiias por capitalizacion

Sum of 10 Largest Company Weights in the S&P 500
Relative Annualized Performance Before and After Entering 10 Largest S&P 500 Companies

45%

40% Before Entering the 10 Largest ! After Entering the 10 Largest
'
0% Current: 33.5% H
37.9% H
30% H
35% 26.5% i
i
H
30% !
20% 1
i
| Start of first calendar
25% | yearin the top 10
i
10% !
20% |
H
i
0% T
15% 1
: o o -
i
'
10% H -5.8%
1880 1992 1984 1886 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 -10% !
10 Years Before 5 Years Before 3 Years Before 3 Years After 5 Years After 10 Years After
Data as of March 31, 2026. 1985-Present. Annualized performance relafive to S&P 500. Sources: S&P, FactSet. Past performance is no(:gu:mmeolﬁmu results. Investors cannot invest directly in
Data as of March 31, 2026, Sources: S&P, FactSet, and Bloomberg. Past performance Is not a guarantee of future results. Investors cannot invest directly in an index, and unmanaged index refums do an index, and unmanaged index retums do not reflect any fees, expenses or sales charges. For illustrative purposes only ifion of any Franklin
not reflect any fees, expenses or sales charges. Templeton fund.

Retornos acumulados desde el pico de la burbuja.com por parte de las 10 v Un 37% de la capitalizacion del S&P 500 se concentra en las

principales compafiias entonces principales 10 compaiiias del indice (graf sup izq)
700%
oo | B SN geaw v Histéricamente las compafiias que se sitan como las 10 principales
500% del indice S&P 500 obtienen retornos significativos en los afios
g o - anteriores a alcanzar esta condicidn pero pierden traccién en los aiios
327%
3 o - siguientes a haber alcanzado esta posicidon (graf sup der)
o
§° 200%
g 109% v" Desde el pico de la burbuja.com la suerte de las compafiias que
o . . ~ 7 . .
” 12% entonces representaban las 10 principales compaiiias ha divergido
g notablemente, algo que se espera que ocurra a futuro con las
-100% 3% L ~
9% actuales 10 principales compaiiias. Cabe destacar que, desde
-200% , . . . .
S8P500  Wamat  Miomsof  Emon  S8P500  Omce  IBM GE Giso el Cilgoup _ Lucent entonces, el indice S&P 500 equiponderado ha batido ampliamente al
Equal Weight Mobil Technologies®

indice normal de ponderaciones (graf inf izq)

*Lucent Technologies was acquired by Alcatel in 2006, cumulative price retum is calculated based on the final pre-merger frading day (11/30/2006). Note: data shown from March 2000 - present, as of March
31, 2026. Sources: FaciSet, S&P. Past performance is nota guarantee of future results. Investors cannot invest directly in an index, and unmanaged index refums do not reflect any fees, expenses or
sales charges. Company references are used for illustrative purposes and should not be construed as an endorsement of sponsorship of Franklin Templeton companies. This information is not intended as an
investment recommendation, nor does it constitute investment advice.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

A PESAR DEL BUEN COMPORTAMIENTO RECIENTE, VALUE SIGUE RESULTANDO ATRACTIVO

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Retorno relativo de value vs. growth tras un diferencial de -25% de 12m de peor
comportamiento de value vs. growth

25%

=
]
s
g 20% 19.3%
H
]
s
g 15%
K 12.6%
] 11.4%
=
E 10%
£
[
£
@ 5%
£
2

0%

+12 Months +18 Months +24 Months
Hit Rate: 61% Hit Rate: 70% Hit Rate: 83%

Hit rate is percent of positive historical observations. Russell 1000 Growth, Russell 1000 Value, reflective of period from 1973-present, as of March 31, 2026. Sources: FactSet, Russell.
Past performanee is not a guarantee of future results. Investors cannot invest directly in an index, and unmanaged index refums do not reflect any fees, expenses or sales charges.

Diferencial de valoracion entre PER fwd12m de growth vs value (Russell 1000

v' Histdricamente, tras secuencias de peor comportamiento de value

como las vividas en 2024, value lo ha hecho mejor que growth como

ocurrié durante 2025 y este inicio de 2026 (graf sup izq)

v A pesar del mejor comportamiento de value recientemente, value

no estd todavia caro en términos histéricos comparado con el

diferencial medio respecto a growth (grafico inferior izquierdo)

v" Value se ha comportado mejor que growth cuando el diferencial de

valoracion en términos de PER fwd12m ha sido superior a 10x.

Actualmente se encuentra en 7,8x, habiéndose contraido en el inicio

de 2026 (graf inf izq)

Rentabilidad de value vs. growth basada en el punto de partida del diferencial de

Growth PER fwd12m — Russell 1000 value PER fwd12m) PER fwd12m
A 1%
2 1.1%
16 £ 8%
;o\ Tech oE|S
1' ‘. Bubble % E ;
14 / \ > g_ s 6%
12 % 4%
s -
E 10 ,g 2%
o
£ 38
a A Tech Bubble®: 6.3 Current: 0%
w verage ex-Tech Bubble A 7.8x . % -0.5% Hit Rate: 79%
E ’ V E £ 2%
g 5 § 23%
4 [ER- ® 4%
2 8l= - AT%
o Less Than 4x 4-Tx 7-10x Greater Than 10x
1987 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 Relative NTM PIE
Russell 1000 Growth Relative to Russell 1000 Value ~ sessns Average ex-Tech Bubble Growth Cheap Value Cheap
Hit rate is percent of positive historical observations. Russell 1000 Growth, Russell 1000 Value, 1397-Present. Data as March 31, 2026. Sources: FactSet, Russell. Investors cannot invest directly in an index,
and unmanaged index retums do not reflect any fees, exp sales charges. is nota guarantee of future results.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

COMPORTAMIENTO POSITIVO DE LA BOLSA EN ENTORNOS DE FUERTE CRECIMIENTO DE BPA Y TRAS MAXIMOS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Beneficios operativos por accion del S&P 500: previsiones trimestrales de
consenso de los analistas para 2026 (en ddlares, semanal)

S&P 500 OPERATING EARNINGS PER SHARE -0
2026 QUARTERLY ANALYSTS' CONSENSUS FORECASTS
s, o L
al-: (Apr

Q2-2006 EPS (Apr 02 = T.T3) "

—— Od-2026 EPS (Apr 02 = $5.06) a1
-
=
L]

a2
™
™
™
7

at
™
L -

az @ o4 [-1] ar

2008
Saurce L SFG Datastream and © Yardeni Rewsarch | SFG VRS

v" Los analistas no muestran preocupacion por el impacto del shock
energético en los beneficios empresariales ya que han venido
elevando sus estimaciones de BPA para todos los trimestres de 2026

(graf sup izq)

v" Los retornos del indice S&P 500 han sido histéricamente superiores
en entornos en el que el crecimiento de BPA ha sido superior a la
media histérica (9%). Actualmente, se espera un crecimiento de BPA
de 17% en 2026 (graf sup der)

v" En los 12 meses siguientes a un maximo histérico, las acciones han
registrado una subida media del 8,5% con retornos positivos el 71%
del tiempo (graf inf der)

Retornos del S&P 500 en regimenes de crecimiento de BPA por encima y por
debajo de la media

15%

12.0%

10%

7.0%

5%

S&P 500 Annualized Average Monthly Price Return

0%

Above Average EPS Growth Below Average EPS Growth

Note: Annualized average monthly retums based on actual 12-month EPS growth. The term “consensus” within the capital markets industry refers to the average of eamings estimates made by professionals.
There is no assurance that any estimate, forecast or projection will be realized. Data as of March 31, 2026. Sources: FactSet, S&P. P rfe is not a guarantee of . Investors cannot
invest directly in an index, and unmanaged index retumns do not reflect any fees, expenses or sales charges.

Retornos del S&P 500 tras maximos historicos

S&P 500 Price Returns

16384
1980-2000
i All-Time Highs: 500
Cumulative Refum:
= 1024 1950-1970 1,261.2%
ﬁ All-Time Highs: 365
'@ 256 Cumuative Retum: 451.9% 2010-Present
= | All-Time Highs:
= 446
g & Cumulative Retum
s 485.5%
§ 1970-1980 2000-2010
% 16 AlFTime Highs: 35 AllTime
1930-1950 C;WTIEM Ci'ghsh;fe
= etum. mu
¢ All-Time Highs: 0 17.2% Retumn:
Cumulative Retumn: -22.2% -24.1%

1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Secular Bear: Average Drawdown -46.1%
Secular Bull: Average Drawdown -26.1%

PRIVADO Y CONFIDENCIAL
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina ‘l\

CLTWIRE MEJOR EAF DEL ARO 17

“Xf  FUNDSPEOPLE o e
onsilio

ESPANA AWA R DS

PRIVATE BARKING
AWARDS 2024
WINNER. ESPARA




ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

SIGUE MEJORANDO EL MOMENTUM DE BENEFICIOS Y LAS VALORACIONES SIGUEN RELATIVAMENTE AJUSTADAS 057k T2 kmos (415 INDERINGIENTES Tak

WORLD EQUITY RATIOS

EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
01-may-26 Y%EPS %EPS Y3YR

LAST | Actual EPSfw12 EPS26 EPS27| EPS24 EPS25 EPS26 [ =@ "0 RSl |PEHoy PEfwi2 PE26 PE27 | YIELD| %YTD " VoL
MSCI WORLD MXWO Index 4661 199,5 2334 261,2 2896 | 17,0% 11,9%  10,9% 2,3% 7,0% 68 | 234x 192x 17.8x 161x  17% | 58% 20% 1%
S&P500 SPX Index 7.200| 277,2 331,8 3790 4234 | 197%  142%  11,7% 2,4% 8,7% 70 | 26,0x 20,7x 19,0x 17,0x | 1,2% | 57% 22%  13%
DOW JONES INDU Index 49.652| 2232,5 2298,5 2587,2 2881,8 | 3,0% 12,6%  11,4% 1,8% 0,5% 65 | 222x 20,7x  19,2x 17,2x  16% | 3,8%  16%  13%
NASDAQ100 NDX Index 27.452| 807,7 1101,2 1296,4 1467,9 | 36,3%  17,7%  13,2% 4,0% 16,0% 73 | 340x 235x 21,2x  187x  06% | 89%  28%  17%
RUSSELL2000 RTY Index 2.800 71,5 1023 1380 160,5 | 43,1%  349%  16,3% -0,9% 6,0% 66 | 39,2x  2455x 20,3x 17,4x | 1,8% | 13,3% 18%  20%
STOXX600 SXXP Index 610| 36,1 40,3 439 479 | 116%  9,0% 9,1% 1,1% 3,3% 53 | 169x  147x  139x 127x  32% | 45% 13%  12%
EUROSTOXX50 SX5E Index 5.882| 3344 3773 4170 4589 | 128%  105%  10,1% 1,1% 4,6% 52 | 17,6x  151x 141x 12,8x | 3,1% | 27% 14%  15%
IBEX35 IBEX Index 17.781] 1180,2 12859 1410,8 15255 9,0% 9,7% 8,1% 0,5% 5,9% 50 | 151x  134x  12,6x 11,7x  40% | 43% 30%  15%
FTSE100 UKX Index 10.314| 691,6 790,8 8364 8963 | 143%  58% 7,2% 1,2% 7,1% 49 | 149x  128x 123x  11,5x  34% | 51%  13%  10%
DAX30 DAX Index 24.202| 13625 15354 1767,5 1991,4 | 12,7%  151%  12,7% 0,3% 2,7% 57 | 17,8x  151x 13,7x 12,2x | 29% | -08% 15%  16%
TOPIX TPX Index 3.729| 1923 211,5 2325 2587 | 10,0%  9,9% 11,3% 0,1% 41% 51 19,4x  17,4x  16,0x  14,4x | 2,3% | 10,5% 24%  20%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1.600| 87,6  131,5 1560 1754 | 50,1%  18,7%  12,4% 9,9% 25,9% 59 | 183x  11,5x 10,3x  9,1x | 2,4% | 146% 21%  18%
ASIA PACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 822| 41,4 61,8 734 824 | 493%  187%  12,3% 10,3%  26,8% 59 | 19,8x  125x  11,2x  10,0x | 23% | 14,5% 20%  18%
BRASIL IBOV Index 187.318| 14158,9 20253,2 217750 23080,6| 43,0%  7,5% 6,0% 4,6% 160% 45 | 132x 90x 86x 81x | 58% | 163% 21%  16%
CHINA SHCOMP Index 4112| 221,2 2864 317,8  na 29,5%  11,0% na 0,7% 0,6% 62 | 186x 139x 129x na 28% | 38% 10%  12%
INDIA SENSEX Index 76.914| 35755 40055 45831 53369 | 12,0%  14,4%  16,4% 0,7% 2,5% 49 | 21,5x  183x 16,8x 14,4x  1,6% | 96% 9% 14%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 816 65,3 702 795 87,8 7,5% 13,2%  10,5% 0,5% 0,3% 66 | 125x  11,1x 103x  93x | 48% | 92% 24%  11%
EU Banks SX7P Index 359| 33,2 354 393 424 6,5% 10,9% 8,0% -0,4% 4,6% 54 | 108x 98x 91x  85x | 51% | 3,5% 42%  21%
EU Energy SXEP Index 555 32,1 496 444 447 | 545%  -105%  0,7% 1,3%  49,5% 62 | 17,3x  11,6x 12,5x  12,4x  35% | 384% 23%  17%
EU Utilities SX6P Index 569 32,2 345 37,2 399 7,3% 7,8% 7,2% 0,5% 0,4% 57 | 17,7x  16,Ax 153x 14,3x | 3,8% | 17,8% 18%  14%
EU Telecoms SXKP Index 304 14,9 17,5 195 21,5 | 171%  11,7%  10,0% -0,2% 2,5% 57 | 20,4x  168x 156x 142x  3,7% | 20,8% 17%  15%
EU Health SXDP Index 1.001| 65,9 680 742 822 3,1% 9,1% 10,9% -0,1% 4,7% 43 | 165x  156x 147x  13,3x | 25% | -30% 3% 16%
EU Tech SX8P Index 899| 31,4 378 445 508 | 203% 17,9%  14,1% 1,7% 11,8% 61 | 286x 225x 202x 17,7x | 1,3% | 7,7%  12% = 22%
EU Industrials SXNP Index 1.117| 42,0 479 550 620 | 141%  148%  12,6% 0,4% 0,5% 52 | 26,6x  22,2x 20,3x 18,0x | 2,0% | 56% 18%  18%
EU Construction SXOP Index 854 430 473 530 582 | 101%  12,1% 9,8% -0,2% 4,2% 51 19,9x  17,4x  16,1x 147x  2,7% | 2,0%  16%  18%
EU Consumer Staples SX3P Index 620| 36,7 387 41,8 452 5,6% 8,0% 8,2% -0,8% 0,6% 51 16,9x  156x 14,8x  13,7x | 3,4% | 13% 6%  14%
US Banks IXM Index 643| 40,7 41,5 447 480 2,0% 7,7% 7,4% 0,5% 2,5% 60 | 158x  151x 14,4x 13,4x | 1,9% | -44% 18%  15%
US Energy IXE Index 1.255) 56,6 852 80,8 833 | 50,6%  -52% 3,2% 16,0%  41,0% 62 | 222x  150x 155x  151x | 2,7% | 342% 16%  20%
US Utilities S5UTIL Index ar6| 222 247 27,3 303 | 11,0% 107%  10,8% 0,4% 0,3% 57 | 21,4x  18,6x 17,4x 157x | 2,7% | 10,5% 14%  15%
US Telecoms S5TELS Index 498 206 21,8 240 273 6,0% 9,8% 14,1% 6,0% 7,4% 74 | 242x  221x  20,8x 182x  0,7% | 10,3% 37%  20%
US Health IXV Index 1.475| 79,2 83,0 943 1032 | 4,8% 13,6%  9,5% -0,4% 1,8% 47 | 186x 17,0x 156x 143x | 1,9% | 53% 5% 16%
US Tech IXT Index 3.212| 920 1370 169,8 1924 | 49,0%  24,0%  13,3% 2,6% 27,3% 71 | 389x  21,7x  189x 16,7x  0,6% | 10,9% 29%  21%
US Industrials S5INDU INDEX 1.478] 51,1 546 630 71,6 6,8% 155%  13,6% 0,9% 0,9% 59 | 289x  258x 23,4x 20,6x | 1,2% | 129% 22%  16%
US Homebuilders S5HOME INDEX 2.565| 196,0 1793 1983 2284 | -85%  10,6%  152% 4,2%  -11,6% 48 | 13,4x  13,8x  129x 11,2x | 1,3% | -1,4% 9% 33%
US Consumer Staples | S5CONS INDEX 953| 39,7 41,3 448 484 4,2% 8,3% 8,2% -0,5% 0,8% 59 | 240x  224x  21,3x  19,7x | 24% | 110% 8% 13%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

EL PRECIO DEL PETROLEO A EXPENSAS DEL DESARROLLO DE ACONTECIMIENTOS EN EL ESTRECHO DE ORMUZ

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Los inventarios globales visibles de petréleo habrian descendido en 255mm de

El impacto neto del cierre del Estrecho de Ormuz se estima en 11,4mm menos de

barriles desde el inicio del conflicto y estarian en el curso de alcanzar un minimo

histérico en la medida que el Estrecho de Ormuz permanece cerrado
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Total Ex Mideast stocks is the sum of landed Mideast stocks and floating storage from the Persian Gulf

We assume the pace of visible inventory draws equals its April 1-15 -7.6mb/d average pace while the Strait remains effectively
shut, and that this pace linearly converges to zero (i.e. stable global visible inventory levels) over an B-week period starting
when Hormuz flows start to recover.

Source: IEA, Kpler, DOE. Euroilstocks, ARA PJK, PAJ, Haver, Goldman Sachs Global Investment Research

CURRENCIES & COMMODITIES %12M
USD/EUR -1,1% -3,9% -0,07%
CNY/USD -1,0% -6,1% -2,29%
USDIJPY 1,3% 71% 0,21%
EUR/JPY 0,2% -10,7% 0,13%
DOLLAR INDEX SPOT -1,6% -2,2% -0,29%
GLOBAL COMMODITIES 4,8% 39,8% 28,51%
CRUDE OIL 10,1% 79,2% 82,96%
NATURAL GAS -4,7% -30,4%  -18,36%
GOLD INDEX -4,5% 42,0% 5,74%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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Policy response captures release of Russia and Iran oil on water and release and subsequent rebuilding of global SPR.

Source: Goldman Sachs Global Investment Research

La evoluciéon de los precios del petréleo dependerd de la extensidn vy velocidad de
recuperacion del trafico en el Estrecho de Ormuz. El escenario base situaria el
barril de Brent en 90$/83$ a final del 4T
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*Benign scenario includes higher US and core OPEC production

Prices correspond to nearby futures contract traded that month.

Source: ICE, Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

EL DOLAR, SEGUIRA ALCISTA HASTA QUE EL CONFLICTO TERMINE Y EL ORO SIGUE A LA BAJA
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Compras mensuales netas de monedas extranjeras y bonos por parte de los
residentes en EE.UU (Sbn)
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Monthly net purchases of foreign stocks and bonds '26
by US residents, in $ bn (+ve means repatriation

back into the US). Source: Haver Analytics.
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La guerra en Irdn ha provocado que el USD se haya desvinculado del
diferencial de tipos de interés entre EE:UU. y los paises del G10. En la
medida en que se firme la paz el délar desde el punto de vista
fundamental deberia tender a depreciarse (graf sup izq)

En momentos de shock globales, los americanos repatrian activos y
compran USD. Ocurrid en 2008, 2020 y 2025 y es lo que estd
sucediendo actualmente. En la medida que el shock se revierte, esta
tendencia se invierte y dejan de comprar USD. Por tanto, la fortaleza
del USD podria interpretarse como pasajera y deberia remitir tan
pronto se alcance un acuerdo de paz (grafico inferior izquierdo)

A pesar de las compras por parte de los bancos centrales, el precio
del oro sigue a la baja por el repunte de los tipos de interés reales y
el aumento de la correlacién negativa entre ambas variables (graf
infizq)

Precio del oro y tipos de interés reales en EE.UU.

Precio spot del oro USD/oz troy

Tipos de interés reales a 5 afios en EE.UU.
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AVISO LEGAL: El presente informe no constituye una oferta de compra ni supone una promesa o garantia de
rentabilidad y bajo 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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