MEJOR EAF DEL ANO

| Consilio EAF

2025

FUNDSPEOPLE

‘)\,ESPAFIA AWARDS Al

ESTRATEGIA
JUNIO, 2026

CONSILIO



COYUNTURA
DESDE EL INICIO DE LA GUERRA EN IRAN, LA ECONOMIA AMERICANA HA BATIDO AL RESTO DE ECONOMIIAS...

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Citi Economic Surprises Index Prevision de crecimiento del PIB anual de consenso

2026 Consensus Annual GDP Growth Forecast
—Eurozone—US —Avg. G10 ex US—DXY Weighted

Citi Economic Surprises
—Eurozone—US—Avg. G10 ex US—DXY Weighted
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v" Desde el inicio de la guerra, la economia de EE. UU. ha superado al

resto de las economias (graf sup izq) Probabilidad de recesién a 12 meses en EE.UU.

.. ) Us12 h ahead ion probability
v" Ello ha resultado en solo modestas revisiones a la baja de las —
previsiones de crecimiento del PIB para 2026 en EE. UU., mientras
. . . 60%
gue otros paises han visto deteriorarse sus perspectivas de forma
sox ]

significativa (graf sup der)

v La probabilidad de recesién en EE.UU. es hoy sélo del 30% y algunas

casas como GS la cifran por debajo (25%). Las 3 razones para una
menor probabilidad de recesién son: 1. Los precios del petréleo han
subido menos de lo que se esperaba, 2. la demanda de combustible
de aviacién (jet fuel) se ha ajustado y 3. la politica fiscal, el impulso
de la IA (boom de la inteligencia artificial) y las condiciones
financieras han proporcionado apoyo.(graf inf der)
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COYUNTURA
... NO OBSTANTE, CONDICIONES FINANCIERAS Y RENTA DISPONIBLE APUNTAN HACIA UNA RALENTIZACION

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Indicador Global de Condiciones Financieras GFTI (adelantado 9 meses) e ISM de
manufacturas

==Global Financial Tightness Indicator, GFTI (Pushed Forward 9 Months), rhs
== SM Manufacturing PMI SA, lhs

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloosberg; Macrobond

Indicador adelantado de Global de Condiciones Financieras GFTI e Indicador
Global de Condiciones Financieras GFTI

==(Global Financial Tightness Indicator, rhs
— Advance Global Financial Tightness Indicator (Pushed Forward é Months), lhs

1.0 0.4
019 0'3
Eu.s { 0.2-;-5_:
0.7 4 =
8o.6 ¥| %o
~OE-Y o W | R W0 ) Y T ASREET T T W W | 0.02
f§o.4- -0.1§'
1 0.3 0.2}
— 03

-0.4

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Source: Bloomberg; Macrobond

v Las condiciones financieras (GFTI) se estdn endureciendo, como se
refleja en los tipos de interés de politica de los bancos centrales a
nivel global, los precios de las materias primas, los diferenciales de
crédito y las cotizaciones bursatiles... esto tiende a ser negativo para
el crecimiento ciclico (graf sup izq)

v" El Advanced GFTI es una medida de difusién de los futuros de los
mercados monetarios globales y adelanta al GFTlI en
aproximadamente seis meses. Indica que el GFTI deberia
experimentar pronto una caida mas pronunciada, reflejando unas
condiciones financieras mds restrictivas (graf inf izq)

v Perspectiva_de crecimiento mds_débil: los consumidores afrontan
debilidad en la renta personal disponible real y en el flujo de caja
real, ya que el impulso de unas fuertes devoluciones fiscales esta a
punto de desaparecer, junto con el lastre derivado de unos precios
mas altos de la gasolina (grafico inferior derecho)

Renta Personal Disponible en EE.UU. Y Cash Flow Real del consumidor americano
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*Adjustedfor the timing of OBBBA-related boosts totax refunds and reductions intax payments.

Source: Haver Analytics, Bureau of Economic Analysis, Goldman Sachs Global Investment Research
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o CONSILIO
INFLACION AL ALZA PERO SE ESPERA QUE TRANSITORIA Y CON LIMITADO IMPACTO SOBRE EL CONSUMO SLSRLS PATRIMONLALLS INDEFERDLEN LS AR

Inflacidn e inflacién subyacente en EE.UU. IPC sin energia e IPC de la energia en EE.UU.

/ Change in consumer price index (YoY) @ Change in CPI ex-food, energy (YoY) US CPI Less Energy

2021 2022 2023 2024 Dec.
2010 2026
Note: October 2025 CPI changes unavailable due to US government shutdown
Source: Bureau of Labor Statistics Source: Bloomberg

Bloomberg Bloomberg

Deflactor del PIB subyacente (interanual e intertrimestral anualizado)

v" El IPC general (headline), que mide el aumento de los precios al

- Core PCE Infation Foss consumo, alcanzé el 3,8% en abril, un nivel que no se registraba
a0 ] \ ——Year-on-year | 40 desde hace tres afios (graf sup izq)
\ Quarter-on-quarter annualized
351 % [33 v" Excluyendo la energia, el IPC general se mantiene todavia justo por
3.0 - '—“\‘\"""\__ L 3.0 debajo del 3%, y por eso los bancos centrales se fijan en la medida
25 | \\\ \\\ | 25 subyacente, que actualmente esta en el 2,8 % (graf sup der)
.
. .
201 N oo T R enee [ 20 v' Ademds, la inflacién PCE (deflactor del consumo personal)
16 +——T— — T T T 1.5 subyacente en EE.UU. deberia mostrar una mejora hacia finales de
Q1 | Q2 93104 Q1I02IQ3]Q4 o1loﬂoﬂo4 - ) ., . . .

i . - afo debido a la reduccién de la inflacién de los alquileres y a un
Note: Dashed fines indicate GS forecasts crecimiento moderado de los salarios nominales del 3,6 % (graf inf
Source: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research iZQ)
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ACTIVOS: RENTA FIJA
CAIDAS EN LAS YIELDS EN EUROPA Y NUEVO REPUNTE EN EE.UU.

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

FIXED INCOME
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 0,4% 5,7% 0,61%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 0,3% 7,5% 1,64%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,0% 4,6% 2,16%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,0% 3,7% -0,01%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,1% 3,5% 0,59%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,0% 3,5% 0,14%
US GOVT BONDS > 10 YR 0,2% 4,4% -0,58%
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,6% 6,1% 0,67%
US HIGH YIELD CORPORATES 0,4% 7,6% 1,68%
EURO GOVT BONDS 1,2% 0,7% 0,85%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,5% 1,1% 0,32%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 0,9% 1,1% 0,59%
EURO GOVT BONDS > 10 YR 1,8% -0,6% 1,57%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,9% 2,4% 0,89%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 1,0% 4,2% 1,27%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 0,9% 1,5% 0,67%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 1,9% 2,0% 1,71%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,3% 8,1% 1,17%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los gestores de fondos muestran su mayor infraponderaciéon en bonos desde

mediados de 2022

Net % overweight bonds

40 B Net % AA Say they are OW Bonds
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Las yields retroceden en Europa aunque vuelven a repuntar en EE.UU. En Europa,
en todos los tramos los bonos ya estdn positivos en el afio. No asi en EE.UU.

150e

Curva de tipos gobierno EE.UU a

| . . . principio de aiio, hace 1 mes y actual
.. Curva de tipos gobierno de Alemania a =

- principio de aiio, hace 1 mes y actual T —5—

Fuente:
Bloomberg,
Consilio

Las expectativas de los gestores de fondos sobre mayor inflacién se mantienen

elevadas, mientras que las expectativas de tipos de interés a corto plazo mas

elevados se han disparado

Net % expecting higher global CPl and net % expecting higher short-term rates

e Net % expecting higher global CPI Net % expecting higher short-terin rates

‘01 ‘04 ‘07 ‘10 13 16 '19 ‘22 ‘25 28
Source: BofA Global Fund Manager Survey
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ACTIVOS: RENTA FUIJA
LOS BANCOS CENTRALES EN MODO SUBIDAS DE TIPOS DE INTERES

CONSILIO

SLECHALS PATRIMON LALES INDEFENLILEN

v" Hay mas bancos centrales de paises desarrollados subiendo las tasas

de interés que recortandolas (graf sup der)

Siempre que los beneficios empresariales han registrado subidas

como las actuales, los tipos de interés han terminado subiendo (graf
infizq)

v" Los mercados estan descontando subidas en las tasas de interés en
EE.UU. (graf inf der)

Beneficios empresariales y tipos de interés en EE.UU.

S&P500 12m Fwd EPS Growth & 12m Change in US Fed Funds & Futures

(12m Fwd EPS Growth Based on IBES Forward Eamnings)
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Bancos centrales que suben tipos — bancos centrales que los bajan

3| central bank rate hikes minus cuts, 3-month rolling

Central bank rate hikes minus cuts, 3-month rolling
Developed Markets - Em g Markets

nJS 2-Year Yield4.10
=Fed Rate 3.75
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Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA FUIJA
LAS YIELDS DE LOS BONOS AL ALZA EN LAS DIFERENTES GEOGRAFIAS

CONSILIO

ASLECULS PATRIMO N LALES INDEFENDIENTES EAF

v" En los mercados desarrollados, los mercados de bonos a muy largo
plazo (30 afos) estdn protagonizando un crash a camara lenta.
Incluso Japén se esta sumando ahora, y el fendmeno es
verdaderamente global (graf sup der)

v' También las yields de los bonos a 10 afios estan registrando subidas
en todas las geografias (graf inf izq)

v' La yield del bono aleman a 2 afios se sitla cerca de la zona de
maximos y la del bono a 10 afos se sitla en maximos a pesar del
recorte final (graf inf der)

Yield de los bonos del Tesoro globales a 10 aifos

US 10-Year Treasury Yield UK 10-Year Gilt Yield

Germany 10-Year Bund Yield Japan Govt 10-Year Yield

Source: Bloomberg
Bloomberg

Yields de los bonos globales a 30 afios

/7 30-Year Gilt ./ 30-Year OATS 30-Year Treasury 30-Year JGB

T T T T T
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Source: Bloomberg

Yield del bono aleman a 2y 10 afios

Yield Bono aleman a 10 afios

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: RENTA FUIJA
SIGUE LA PRESION VENDEDORA SOBRE LOS BONOS AMERICANQOS

CONSILIO

ASLECRLS PATRIMO S LALES INDEFENDIENTES EAL

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

Net Short Spec Positoning as % of OI
[2yr Z-Score], rhs

==US 10y Yield lyr Change (4w MA), lhs =

300
Net short in

bonds is
rising

2000 2005 2010 2015 2020 2025
Source: Bloomsberg; Macrobond

Yield del bono americano a 2 afos

M Treasury 2-year yields

Jun g May

Source: Bloomberg Bloomberg @

v’ las posiciones cortas netas en bonos americanos estdn
aumentando, un indicador de la presién vendedora sobre la renta fija

(graf sup izq)

v La yield del bono a 2 afios americano se eleva hasta el nivel més
elevado desde junio de 2025 (graf inf izq)

v La yield del bono americano a 10 afios podria alcanzar el nivel mdés
elevado desde 2023. Schroders pronostica que alcanzara la zona de
4,75%-5% (grafico inferior derecho)

Yield del bono americano a 10 afios

BUS Generic Govt 10 Yr - Last Price

Source: Bloomberg Bloomberg B
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

UN CONTEXTO COMPLEJO PARA LA RENTA FIJA'Y LA PERSISTENCIA DEL MERCADO BAJISTA DE BONOS ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

IPC americano en los aiios 70s y hoy
v" Si la Fed fuese demasiado laxa o la economia se re-acelerase, las
expectativas de inflacion se situarian ampliamente por encima del
2% lo que obligaria a la Fed a endurecer la politica monetaria para

—CP (] —1974-1982 (r3)

" b evitar errores del pasado (graf sup izq)

7 " v" Considerando la rentabilidad total, el indice de bonos del Tesoro
5 americano, aun no ha recuperado el nivel maximo alcanzado antes
del mercado bajista que se inicié en 2022 (graf inf izq)

1

v En los Ultimos 40 afios los mercados bajistas en bonos no han
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 . . .« e ’
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 terminado hasta que se ha produudo una crisis en la economia
americana o en los mercados financieros. Este mercado bajista no
tendria por qué ser diferente (grafico inferior derecho)

Source: BLS, Bk berg. Apollo Chief E ist

indice iBoxx de bonos del Tesoro americanos Yield del bono americanos a 10 afos

iBoxx US Treasuries (Total Return Index)
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ACTIVOS: RENTA FIJA

CONSILIO

DESDE EL INICIO DEL CONFLICTO, ELEVADA CORRELACION ENTRE BONOS Y PRECIOS DEL PETROLEO TRES TATRIFIONLALES INDLPERDILS

Rentabilidad relativa letras-bonos a 10 aios y pendiente de la curva

G7 Government Bond*
3-Month / 10-Year Total Return**

10-Year Minus 2-Year Yield (%)

0.5 / 0.5
0.0 0.0
e W )
mrb
2023 2025

* GOP-weighted average

** Rebased. shown in log scale. sources: Bloomberg. MRB calculatons

Nole: - - - 200-day moving average in panel 1

Evolucién de la yield del bono a 2 afios americano y los precios del crudo

WUS Generic Govt 2 Yr (R1) M Brent futures (L1)
120~
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Lyinbl
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I‘ I IU* f mu, -
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Source: Bloomberg Bloomberg @

v" En medio del conflicto en Irdn, los activos del mercado monetario
han batido en rentabilidad a los bonos a 10 aiios, al tiempo que la
pendiente de la curva de tipos se ha positivizado (graf sup izq)

v" la yield de los bonos americanos a 2 afios ha tenido, durante el
conflicto, un comportamiento estrechamente ligado a la evolucion
del precio del barril de Brent (graf inf izq)

v" En linea con lo anterior, la correlacién entre la yield de los bonos del
Tesoro a 2 anos y los precios del barril de Brent se ha situado desde
que empezd el conflicto en niveles muy elevados (grafico inferior
derecho)

Correlacion entre la yield de los bonos del Tesoro americano a 2 aifos y los
precios del barril de Brent

1.0 - 081 0.82

10 4 076
13 20 27 06 13 20 27 02 10 17 24 01 08
Feb Feb Feb Mar Mar Mar Mar Apr Apr Apr Apr May May

Source(s): J.P. Morgan
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ACTIVOS: RENTA FIJA

CONSILIO

LAS ELEVADAS YIELDS DE LOS BONOS LOS HACE COMPETITIVOS FRENTE A LA INFLACION Y LA BOLSA ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

v Las expectativas de inflaciéon a 2 afios en EE.UU. son las mayores
desde 2022 (graf sup der)

v' Desde el 27 de febrero, los breakevens (expectativas de inflacién) de
los bonos americanos a cinco afios han aumentado del 2,445 % al
2,72 %; los de 10 afios, del 2,25 % al 2,5%; y los de 30 afios, del
2,19 % al 2,3 %. (graf infizq)

v" No obstante, las yields de la renta fija son hoy superiores a la
inflacidon y a la rentabilidad por dividendo de la bolsa lo que hace
atractivos a los bonos en términos relativos dadas las actuales yields
de partida (graf inf der)

Expectativas de inflaciéon a 5, 10 y 30 afios

A new inflation regime?
2.8

2.7
2.6
2.5
2.4
2.3
2.2
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1

2.1 ) !
1

o  wG-Year Breakeven=2.72% 'J' 1
1

1

]

|

Start of Iran war

Percentage

===10-Year Breakeven=2.5%
—30-Year Breakeven=2.8%

1.9

1.8
2023 2024 2025 2026

Source: RSM, Bloomberg

Expectativas de inflacién a 2 aios

7/ 2-Year Inflation Swap
45%

40

35

25
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1
2023 2024 2025 2026

Source: Bloomberg
Bloomberg Opinion
Yield to maturity de las distintas categorias de bonos (%)

Yield to Maturity %

0

8

6 III

US Stock 3-Month US US Core Munici pii Carporal.e H»gh -Yield Emerging-
Market Treasury Bill Market Debt lmn

Source: Morningstar Indexes. Data as of March 31, 2026. *Municipal bonds' tax exemption should be considered when comparing yield level
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO
NUEVO MES DE SUBIDA EN LAS BOLSAS APOYADA EN LOS BUENOS RESULTADOS EMPRESARIALES

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Los gestores registran un récord de incremento mensual de la asignacién a

EQUITIES R
acciones
MSCI WORLD 4,9% 28,8% 11,53%
MSCI WORLD VALUE 2,2% 23,3% 9,88%
MSCI WORLD GROWTH 6,1% 28,1% 9,68%
S&P500 5,0% 29,8% 11,27% Net % overweight equities (m/m change, ppt)
DOW JONES INDUSTRIAL 3,3% 22,7% 6,86%
NASDAQ 100 9,5% 431%  20,45% 50 @Net % OW Equities (m/m change, ppt)
RUSSELL 2000 3,9% 43,1% 18,15% 40 .
RUSSELL 1000 VALUE 3,1% 28,5% 13,68% . e Jul'19
30 Mar'02 B
RUSSELL 1000 GROWTH 6,4% 27,9% 7,98%
STOXX 600 3,2% 17,6% 7,97% 20
EUROSTOXX 50 3,7% 15,2% 6,16% 10
DAX 30 3,3% 4,6% 2,51% 0
IBEX 35 3,4% 34,5% 7,86%
MSCI EUROPE VALUE 0,7% 18,8% 5,67% A0
MSCI EUROPE GROWTH 4,6% 9,2% 5,74% -20
TOPIX 5,7% 40,7% 15,60% .30
SHANGAI SHENZEN CSI 300 0,8% 26,1% 4,62% ©
MSCI EMERGING MARKETS 9,6% 54,3% 25,61% 01 ‘03 ‘05 07 09 11 13 15 17 19 21 ‘23 ‘25 ‘27
MSCI ASIA ex JAPAN 11,2% 56,6% 27,85%
MSCI LATAM 46% | 431%  1318% eurce: DA Dl P Mg oy b o AR
MSCI FRONTIER MARKETS 0,5% 41,8% 9,79%
Fuente: Bloomberg, Consilio
El sentimiento global de los inversores sube hasta un maximo de 3 meses La sobreponderacidon por parte de los gestores en valores ciclicos frente a
defensivos alcanza su mayor nivel desde enero de 2018
Percentile rank of FMS growth expectations, cash level, and equity allocation
| Net % OW cydicals (tech + industrials) minus net 9% OW defensives (healthcare + staples,
10 QE1 BRICS Blue wave
Tax cuts Tax cuts 120 WNet % OW cyclicals (tech & industrials) vs defensives (healthcare & stapies)
& e
May'26
6
4 0
2 -40
0 GEC  debt crisis deval -80
‘1 '03 ‘05 '07 '09 '11 13 15 '17 19 ‘21 ‘23 ‘25 ‘27 420
= Percentile rank of FMS growth expectations + cash AA + equity AA (scale 1-10) '3 'os ‘07 '09 '11 13 15 17 19 ‘21 '23 ‘25 ‘27
Source: BofA Global Fund Manager Survey Source: BofA Global Fund Manager Survey ;
BofA GLOBAL RESEAR Al R R
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LA REVISION AL ALZA DE BENEFICIOS HA SIDO HISTORICA (1)

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Acciones que baten y que no baten las expectativas de beneficios

Revisiones de beneficios para 2027

80% — -
Frequency of S&P 500

70% earnings surprises
(>1 stdev. of consensus estimates)

60% 61%

Avg: 49%

50% |

40% |

30% |

20% Misses

Avg: 13%
10%
5%
0% —

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Source: FactSet. Goldman Sachs Global Investment Research

v" El 61% de las acciones del S&P 500 han batido las estimaciones de

consenso de beneficios esperados por mds de 1 desviacidén estandar
frente a la media histérica de 49%. Sélo un 5% han registrado peor
resultado que el esperado. Esta es la tasa mas baja de los ultimos 25
afios si exceptuamos la recuperacion post-COVID (graf sup izq)

Si bien en las revisiones para 2027, han sido las acciones de
infraestructura de IA y energia las que han concentrado la mayor
parte de las revisiones al alza de los beneficios. Excluyendo estos dos
sectores las revisiones han resultado planas (graf sup der)

Sin embargo, la recompensa por haber batido las expectativas ha sido
particularmente baja en esta temporada de presentacion de
resultados (graf inf der)

40 %
Cumulative YTD change
in consensus & '"T::::;“""’
30% 2027 EPS estimates 32%
20% Energy
19%
10% S&P 500
8%
(0)% 7
S&P 500 ex. Al

infrastructure & Energy

(10)% | o%
Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26  Jul-26

Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Exceso de retorno medio v. S&P 500 un dia después de que las compaiiias hayan

reportado beneficios que superan las estimaciones de consenso

350bp
Median excess return vs. S&P 500
300 bp | on day after report
for companies beatin
250 bp 1 Js EPS cstimatt

200 bp |
150 bp
100 bp
50 bp
0bp
(50)bp

(100)bp -~
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

jource: Goldman Sachs
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE 1
LA REVISION AL ALZA DE BENEFICIOS HA SIDO HISTORICA (11) CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Estimaciones de consenso de beneficios para 2026 vs. la media histérica en el

mismo periodo Amplitud de revisiones de beneficios

Consensus 2026 S&P 500 EPS Over Time Eamings Revisions Breadth
Vs. Average/Median Historical Revision Over Equivalent Time Periods -~ S&P 500 S&P 600 (Small Cap) ~——Nasdaq 100
108 m— Historical Average Historical Median - 2026
1.06 . 5
]
1.04 ’
P 20%
1.02 !
’
0%
100 -y e

e -
098 -

092 N S — 20%
w—
o'wmmmmnmmmmmmmaaaaooaaaana 30%
gEggL LRI AL R8RS ..
§8353853385:858338538855% PEPPLPLPRPLPP PP EL

Source: FactSet, Morgan Stanley Research. Source: FactSet, Morgan Stanley Research

Mediana de sorpresas de resultados en el 1T

v’ Las revisiones de beneficios al alza para 2026 mantienen un nivel sin
precedentes respecto a la tipica tendencia en temporadas de
presentacion de resultados (graf sup izq)

v' La amplitud de revisiones de beneficios (compafiias que presentan
resultados mejores vs compafias que presentan resultados peores)
se ha re-acelerado desde gque le temporada de presentacidn de
resultados empezé (graf sup der)

v' La mediana de sorpresas de beneficios para el 1T se sitla en un
maximo de 4 afios (graf inf der) ||| ‘h | ‘ “||| | ‘ m ‘ ‘ | ‘
LR

Source: FactSet, Morgan Stanley Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
LA REVISION AL ALZA DE BENEFICIOS HA SIDO HISTORICA (111)

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Margenes de beneficio neto histdricos y previsiones de consenso del S&P 500

18%

S&P 500 quarterly Bottom-up
" net profit margin consensue.
16% (ex. Financials & Utilities)
15% o~

Median stock
14%

13%
12%
1%
10%
9%
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Estimaciones de consenso de BPA del MSCI AC World

Consensus estimates in USD. MSCI AC World EPS

Ademas, el consenso espera una sustancial expansion de margenes
para los préximos trimestres (graf sup izq)

Los beneficios por accion de la renta variable global han sido
revisados al alza para este aio y para el afio préoximo (grafico inferior
izquierdo)

Los BPA de las acciones japonesas también han sido revisadas
notablemente al alza (graf inf der)

Revisiones de BPA en las diferentes geografias

60
70
Ly 40 Earnings upgrades > downgrades
60 20
2026
-”""4--4,_.,-"'! g
50 2025 Q
M 20
2022 ‘NNWN
-40
© o Earnings upgrades < downgrades
2021 2023 -60
30 -80
1 2016 2020 Feb20 Feb 21 Feb 22 Feb 23 Feb24 Feb25 Feb26
—US —UK —Europe(exUK) —Japan EM
20
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
d are d be relied upon.
Source: LSEG Da_mmam_and Schroders. Datato 3I_N_larch 2026. Hea_se see relmmdis(iamr_soﬂ page6d
Source: FactSet, Datastream, STOXX, Goldman Sachs Global Investment Research Notes; 13w earnings revisions = sum of negative 12m forward £PS !
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
CONCENTRACION EN UNAS POCAS COMPANIAS QUE COTIZAN CON UNA ELEVADA PRIMA

CONSILIO

ASLECRES PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Retornos acumulados desde el pico de la burbuja.com por parte de las 10  prima de valoracién de las 10 principales acciones vs. resto de acciones del indice
principales compaiiias entonces

45% — DMex-US — EM

- A

Weight of Top 10 Stocks as % of Total index Weight

2015
017
019
2021 4
2023
2025

A R R A T
E 8§ 8 F E g 8 E 8B B3
H
Source: Goldman Sachs Asset Management, S&P Global, MSCL. As of March 2026. The chart uses equity indices as proxies for their
respective markets: the S&P 500 for the US, the MSCl World ex USA Index for developed m.nlﬂ\el(\ueﬂg the US, and the MSC1 !rm-r[nrq

Markets index for emerging markets. The time periods covered vary by index. The data began in November 1989 for the S&P 500, in July
1994 for the MSCI World ex USA Index. and in August 1994 for the MSCI Emerging Markets Index. The coverage period ends on March

s

—Uus DMex-US — EM

|
n

~
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»

o

Relative Valuation of Top 10 Index Names v Remaining Stocks

e
»

5 T & LR
£ -
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Source: Goldman Sachs Asset Management, S&P Global, MSCI. As of March 2026. Past performance does not predict future returns and

does not guarantee future results, which may vary. Relative valuation level of the stocks of the top 10 companies versus the stocks of the

remaining companies for the SAP 500 index, the MSCI World ex-US index and the MSC] Emerging Markets Index. Monthly frequency over

the periods beginning November 1989, July 1994, and August 1994, respectively. and ending March 2026.

2026. for all three indices.

Concentracion del mercado (en % sobre capitalizacidn) en las distintas burbujas

v" En EE.UU. la concentracién del indice se mantiene muy elevada en el

70% s Railroads = Utilities/telco/industrials N
o —— Nifty Fifty —— Japan, % MSCI ACWI top 10 (graf sup izq)
—TMT —— Al Big 10°
60%
v/ Las acciones megacap tecnoldgicas cotizan con una prima de
50% 44% valoracidn relativa muy por encima de las medias histéricas (graf sup
40% 41% A%
40% 36% der)
30% v" Actualmente, estamos en un pico de concentracién similar al
- alcanzado en diferentes burbujas a lo largo de la historia (graf inf izq)
10% 1} 1#
1835 1920 1972 1985 1992 1999 2006 2023 2030
Source: BofA Global Investment Strategy, GFD Finaeon, Bloomberg, Note: Japan is d as % of MSCI ACWI, all others as % of US

stock market. *’Al Big 10" = Magnificent 7 + Broadcom, AMD, Micron.
BofA GLOBAL RESEARCH
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

VIENTOS DE CARA PARA LAS ACCIONES (1) VSISORES DRI LALES NDEPER DL UL EAF

v El exceso de liquidez ha empezado a reducirse de nhuevo y aunque
Exceso de liquidez y comportamiento interanual del MSCI World no se sitla en territorio negativo supone un héandicap para la

e e et inversién en bolsa (graf sup izq)
== (10 Excess Liquidity Leading Indicator (Pushed Forward 6 Months), lhs

:Z v La yield del bono a 10 afios americano en niveles cercanos al 4,5%
© tipicamente es un lastre para el comportamiento de las acciones
x ., (gréfico inferior izquierdo)
20 = . .. .
i v" Aunque, tras un primer momento, tras el inicio del conflicto, la bolsa
cayd mientras las vields repuntaban, recientemente, esta relacién se
. ha roto y las acciones no se han visto afectadas por el repunte en las
_;g yields (graf inf izq)

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fuente: Bloomberg, Macrobond

S&P 500 Index y yield del bono a 10 afios americano (invertida)
Yield del bono a 10 afos y MSCI World Index

# S&P 500 Index
WUS 10-year Trea d (R1) MSCI World Index (L1)

3500+
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[
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b=3
[=3
1

Index points
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1 1
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I
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Source: Bloomberg Bloomberg @ Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
VIENTOS DE CARA PARA LAS ACCIONES (II)

CONSILIO

ASLECULS PATRIMO N LALES INDEFENDIENTES EAF

Earnings Yield Gap (1/PER — yield del bono americano a 10 afios)

BMSCI World Index (L1)
1100+

US 10-year Treasury yield (R1)

Spread of S&P 500 Earnings Yield Over 10-Year Treasury Yield
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n
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Source: Bloomberg Source: Bloomberg

Bloomberg

Retornos medios semanales del S&P 500 Index desde 2023 hasta hoy cuando la

yield del bono a 10 aiios esta subiendo
v" El mercado de bonos ya no estd dando soporte a las acciones

Yield del bono a 10 afios americano y MSCI World Index

americanas, con el Earnings Yield Gap en territorio negativo (graf sup
izq)

Median Weekly
Stock Returns
@ 10yr> 4.25%

v’ La inflacién, impulsando las yields de los bonos al alza es un riesgo - . __m l
para la bolsa (graf sup der) (0.3%) (0.4%) Sa
(1.C (0.7%)
v' El bono a 10 afios cerca del 4,5% se sitia en un nivel que (1
histéricamente ha sido problematico para las acciones (graf inf der) &
: 3.75 an nd 25 ar San
Piper Sandler

Mar
2026
Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

MEJORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS EN EE.UU., EUROPA Y SOBRETODO EN JAPON ASLSOIRES PATRICIN LALES INDLFERDILR LS LAF
) EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE

01-jun-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 4865 2084 2368 2672 2957 | 13.6%  128%  107% | 0,6%  7.9% 72 | 233x 195x  182x 165x | 1,6% | 107%  22% 1%
S&P500 SPX Index 7580 2036 339,09 3905 4371 | 158%  149%  119% | 1,3%  102% 74 | 258x  21,0x  194x  17.3x | 1% | 11,.2%  23%  12%
DOW JONES INDU Index 51032 23312 23249 2607,0 2011,8| -03%  121%  11,7% | 0,6% = 11% 68 | 21,9x 20,9 196x 17,5x | 1,6% | 69%  18%  12%
NASDAQ100 NDX Index 30.333| 8572 11087 1359,3 15492 | 20.3%  22,6%  14,0% | -24%  141% 77 | 354x  250x 223x  19,6x | 06% | 20,5%  29%  16%
RUSSELL2000 RTY Index 2919 756 10041 1375 1600 | 325%  37,3%  164% | -26%  -80% 64 | 386x 252x 21,2x 182« | 1,8% | 183%  20%  20%
STOXX600 SXXP Index 626 37,2 407 442 481 | 93%  86%  89% 07%  43% 58 | 168x  149x 142x  130x | 32% | 81%  15%  12%
EUROSTOXX50 SXSE Index 6.051| 3471 3827 4196 4600 | 102%  97%  9,6% 1,0%  59% 58 | 174x  152x  144x  13,2x  30% | 67%  16%  16%
IBEX35 IBEX Index 18.363| 12026 13030 1427,6 15382 | 83%  96%  7.7% 0,6%  61% 59 | 153x  136x  129x  11,9x | 38% | 7.8%  31%  16%
FTSE100 UKX Index 10.409| 6909 7989 8453 9008 | 156%  58%  66% 08%  84% 51 | 151x  127x  123x  11,6x | 34% | 66%  16% 1%
DAX30 DAX Index 25105 1407,7 15697 1789,8 20153 | 11,5%  14,0%  12,6% | 1,8%  00% 60 | 17,8x 151x 140x  12,5x | 2,8% | 25% 7%  16%
TOPIX TPX Index 3041| 2053 2162 2471 2630 | 53%  143%  6,4% 31%  54% 63 | 192x  17,2x  160x  150x | 21% | 169%  25%  19%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1752] 951 1343 1619 1808 | 41,3%  205%  11,7% | 1,3%  207% 67 | 184x  12,0x  108x  9,7x | 2.3% | 257%  26%  19%
ASIAPACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 002| 449 635 764 855 | 413%  204%  11,8% | 17%  314% 67 | 204x  134x  118x  106x | 21% | 259%  25%  19%
BRASIL IBOVIndex | 173.787| 15179,8 20044,5 217145 230986| 320%  83%  64% | -07%  163% 33 | 114x  84x  80x  7.5x  61% | 7.9%  16%  17%
CHINA SHCOMP Index | 4.060| 2135 2820 3154 na | 325%  11,5% na 09% 7% 44 | 190x  137x  129x  na | 28% | 27% 1% 12%
INDIA SENSEX Index |  74.700| 35563 30457 4547,6 52687 | 10,9%  153%  159% | -03%  -1,2% 41 | 21,0x  17,8x  164x  14,2x | 19% | -11,9% 8%  13%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 817| 681 711 809 888 | 44%  138%  9.7% 07%  13% 52 | 120x 10,9 104x  92x  47% | 9,9%  24% 1%
EU Banks SXTP Index 376| 343 359 398 430 | 47%  107%  8,0% 1,0%  55% 62 | 11,0x  100x 94x  87x | 49% | 96%  45%  22%
EU Energy SXEP Index 516| 363 523 462 460 | 439%  -11,7%  -05% | 40%  568% 35 | 142x  104x  11,2x 11,2 | 3,8% | 205%  22%  18%
EU Utilities SX6P Index 538 326 348 375 402 | 66%  78%  7,3% 05%  -03% 40 | 165x  150x  144x  134x | 41% | 124% 7%  15%
EU Telecoms SXKP Index 38| 154 17,8 199 21,9 | 158%  11,5%  104% | 05%  03% 55 | 206x 17,0x  160x 145x  36% | 266% 21%  15%
EU Health SXDP Index 1114 666 681 741 823 | 23%  87%  111% | 02%  -29% 53 | 167x  158x 150x 135x | 25% | 04% 4%  16%
EU Tech SX8P Index 1002 31,3 384 451 51,8 | 225%  175%  150% | 1,5%  11,1% 68 | 320x  243x  222x  193x | 1,2% | 20,6%  13%  23%
EU Industrials SXNP Index 1156| 420 482 550 621 | 147%  141%  12,9% | 00%  02% 60 | 27,5¢ 227x  21,0x  186x | 1,9% | 10,0%  20%  19%
EU Construction SXOP Index 8s8| 441 475 529 57,9 | 77%  11,3%  9,5% 02%  -30% 53 | 195x  17,3x  162x  14,8x | 27% | 32% 7%  19%
EU Consumer Staples SX3P Index 6271 363 382 411 435 | 50%  7,7%  59% 07%  31% 51 | 17.3x  159x  153x  144x | 33% | 33% 4%  15%
US Banks XM Index 635 408 417 446 476 | 20%  70%  67% 01%  28% 51 | 155x  148x  142x  134x | 1.9% | -54%  19%  15%
US Energy IXE Index 1179| 57,4 967 874 87,8 | 685%  -96%  05% | 114%  504% 41 | 205x  127x  135x  134x | 2,9% | 267% 7%  21%
US Utilities S5UTIL Index 4s0| 228 247 273 303 | 84%  107%  108% | 05%  02% 41 | 197x  A74x  164x  148x | 2,9% | 48%  15%  15%
US Telecoms S5TELS Index 403 204 231 245 282 | 133%  58%  153% | 1,1%  138% 52 | 241x  20,8x  20x 17,5 | 07% | 9,3%  33%  19%
US Health XV Index 1500 783 80,0 951 1036 | 21%  189%  90% | -38%  -58% 57 | 193x  17,5x  159x  146x | 1,8% | 30% 7%  15%
US Tech IXT Index 3845| 920 1426 1815 2071 | 551%  27,3%  141% | 2.6%  202% 79 | 41,8x  242x  212x  186x | 0,5% | 329%  33%  21%
US Industrials S5INDU INDEX 1464| 51,6 548 637 726 | 62%  163%  13,9% | 03%  -03% 52 | 284x  250x 230x 202x | 1,3% | 12,0%  23%  16%
US Homebuilders SSHOME INDEX | 2.481| 1960 1791 1967 2287 | -86%  98%  163% | -02%  -119% 52 | 127x  133x  126x  108x | 14% | -45% 9%  33%
US Consumer Staples | S5CONS INDEX 021] 399 415 449 485 | 41%  81%  82% 03%  -01% 38 | 231x  21,5x  205x  19,0x | 26% | 7.5%  10%  13%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

VOLATILIDAD EN EL PRECIO DEL PETROLEO CON LAS RESERVAS EN NIVELES MINIMOS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Los inversores redujeron su posicion alcista en el petrdleo a su nivel mas bajo

desde la primera semana de la guerra, mientras continuaban las conversaciones
de alto el fuego entre Estados Unidos e Iran y se permitié que algunos petroleros
atravesaran el Estrecho de Ormuz

Money managers' total long and short positions in Brent, WTT, U.S,
gasoline, U.S. diesel and European gasoil (million bbl)

Ui

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Sources: CFTC and [CE Futures Europe

s Short positions @] KempEnergy

Net position

El ddlar y el petréleo nunca han registrado una correlacién tan positiva, cuando
habitualmente su correlacién es negativa

/ 60-day rolling correlation between Bloomberg Dollar Spot Index, Brent crude futures

El mundo ha consumido las reservas de petrdleo a una velocidad récord mientras
continua el conflicto con Irdn. La rapida disminucion de las existencias implica que
el riesgo de nuevas subidas de precios y escasez esta cada vez mas cerca

Total visible oil inventories, in billions of barrels

March 2020
Covid-19 Estimates from May 2026,
assuming no resolution 20B
Feb. 2026

Iran war

8.0
76
Reached by June 2026
70
6.8 o
Operational floor level Reached by September
is the minimum level required
to keep pipelines functioning
and refineries operating.
6.0
[ [ | | =
2020 2022 2024 2026

Note: Total visible inventories are drawn from primary storage, and secondary storage such as distributors and
i ies assume no in June, and demand reduction at 5.6 million barrels

per day
Sources: JPMorgan Commodities Research using data from Kpler, IEA, EIA, OilChem, PAJ, Singapore, JODI
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CURRENCIES & COMMODITIES
USD/EUR 0,6% -2,0% 0,68%
CNY/USD 09% | -60%  -3,17%
USDIJPY 1,5% | -104%  -1,66%
EURIPY 0,9% | -122%  -0,99%
DOLLAR INDEX SPOT 0,9% -0,3% 0,69%
GLOBAL COMMODITIES -2,5% | 367%  24,61%
CRUDE OIL 13,2% | 463%  54,22%
NATURAL GAS 99% | -184%  -7,95%
0 GOLD INDEX -24% | 335%  415%
EOIDG 20‘05 20‘10 2C:12 2C‘o14 20‘16 2C;18 20‘20 20‘22 20|24 20‘26
Source: Bloomberg Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS
LAS MATERIAS PRIMAS, UNA BUENA COBERTURA FRENTE AL USD E INFLACION ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

CONSILIO

Commodities vs USD

v La depreciacién del USD ha sido histéricamente un factor positivo

60% -40%
S0% 0% para las materias primas. Si esperamos a medio plazo una
% . .7 . . ,
:Zy -20% depreciacién del USD, las materias primas deberian tener un buen
T aow - ‘ LIy L 10% > desempeifio (graf sup izq)
| " ) 1!‘“ ’“; ~ "‘N | ‘ ‘Bl
< % ‘ \ i ‘ s . . . s
T \I 1k ‘ \‘f‘ 405 °8 v Las materias primas se han configurado histéricamente como una
£ 1 % . . s s e . . . .
E 2% ' * efectiva cobertura frente a la inflacion (grafico inferior izquierdo)
< 0% 20%
-40% 40% L, i X .
5885555838888 28:38888358:528¢8383¢%8 v' También las materias primas se han configurado como una
—eaRGHTE ) B cobertura efectiva frente a la inflacion no esperada. Las materias
primas son la Unica clase de activo que tiene una beta positiva hacia
Historical a notan i Ffi L and any B
la inflacion no esperada (graf inf izq)
. . » Beta hacia la inflacion esperada y no esperada de las diferentes clases de activos
Commodities vs. inflacién desde 1960
160% . 16% ) )
140% 14% 2 161
120% 12%
100% sl . 1.1 1.05
> 80% > 0.62
] 8% g c
5 40% E g0
2 o " = = --
& 0% e = -0.35
S & )
-20% 0% 0.78
-40% -2% 132 -1.26
-60% -4% 5
E E\ E E 5 a E E E E E a g E a § § § § % § § § § § § § § Broad commodities US equities US Treasuries US corporate bonds
M Beta to expected Inflation M Beta to unexpected Inflation
—Commodity (y-o-y, left) ==US Consumer Price Inflation (y-o-y, right) )
ko ik, Mo o imdnci L2 el e stocapeformance s notan ndcatonol utreperformanceand
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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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