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COYUNTURA CONSTLIO

LA BOLSA AL ALZA, SE DESVINCULA DE LA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR EN EE.UU., A LA BAJIA ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Confianza del Consumidor Confianza del Consumidor: situaciéon actual y expectativas
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“Shaded areas represent periods of recession.
Sources: The Conference Board. NBER
© 2026 The Conference Board. Al rights reserved.

v' La Confianza del Consumidor americano ha sido en junio
moderadamente menos positiva que el mes anterior y sigue débil
por la preocupacion de los inversores sobre los precios (graf sup izq)

Bolsa y Sentimiento del consumidor
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v" A pesar de la debilidad del sentimiento del consumidor americano, & o~ =
la bolsa se situa en niveles récord. Ante una inflacién elevada, tipos ' L 20 2
. . p - - Y P 1,000 =
de interés mas altos e incertidumbre politica que han influido en el
— . . , 0 0
sentimiento, el gasto del consumidor se ha mantenido robusto asi ' ' ' ' ! ' ! '
- -g ) - Jan 22 Jul 22 Jan 23 Jul ‘23 Jan ‘24 Jul 24 Jan ‘25 Jul 25 Jan 26
como la participacidon de los hogares americanos en los mercados
sa i Source: Bloomberg and Goldman Sachs Asset Management. As of June 15, 2026.
bursatiles (graf inf der)
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o CONSILIO
EN EE.UU., FORTALEZA DEL EMPLEO, DEBILIDAD EN MANUFACTURAS E INFLACION ELEVADA

ASLECRES PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Variacion en empleos no agricolas y tasa de paro en EE.UU.

v" Los nuevos empleos se incrementaron en mayo en 172.000 en
EE.UU., batiendo todas las expectativas. Ello supuso el mejor avance

= Change in nonfarm payrolls (MoM)

400K R -
trimestral en 2 afios. La tasa de paro se mantuvo estable en 4,3% lo
200 . , . . ~ s
gue alimentd las expectativas de que la Fed suba tipos este afo (graf
© sup izq)
-200
v" El indice de gestores de compra se contrajo en EE.UU. por tercer mes
/ Unemployment rate .
ass consecutivo con el ISM de manufacturas cayendo hasta 48,5. Las
N N—— importaciones también cayeron a minimos de 16 afios por los
/_/W_/VJ 40 aranceles (graf inf izq)
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n-|2024 hor il oet s e Oct s oMy 2026 v la inflacién en EE.UU. se acelerd en mayo al ritmo mds elevado en
_ mas de 3 afos. El dato de IPC se situé en +0,5% mensual y +4,2%
‘Source: Bureau of Labor Statistics R . . , ,
interanual. La subida de precios de energia de mas de un 50% es la
causa (gréfico inferior derecho)
Actividad manufacturera e importaciones Inflacién en EE.UU.
/ Change in CPI ex-food, energy (YoY) & Change in consumer price index (YoY)
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Mote: Readings below 50 indicate contraction
Source: Institute for Supply Management Note: October 2025 data not available due to US government shutdown.
Source: Bureau of Labor Statistics
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COYUNTURA CONSTLIO

DEBILIDAD EN LOS PMI DE LA EUROZONA Y EXPECTATIVAS DE NUEVAS SUBIDAS DE TIPOS ASTSORES T KIMEN ALES NDEPER DIENTLS TAF
PMlIs composite, servicios y manufacturas Inflacién general y subyacente de la zona euro
./ Composite PMI / Services PMI Manufacturing PMI / Inflationrate  Coreinflation . Services inflation
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Source: Eurostat
Previsiones sobre el tipo de interés oficial del Banco Central Europeo v La actividad de los negocios en la Eurozona se ralentizé al nivel més
" bajo en 2 aifos y medio. Los PMIs cayeron en mayo hasta 47,5 desde
48,8 en abril cuando se esperaba que se mantuviese estable (graf sup
4 izq)
Recesién
N
E v" En Junio la inflacién en la Eurozona se contuvo hasta 2,8% frente a
i~ 3,2% el mes precedente y al 3% esperado. La inflacion subyacente
: también se moderd mas de lo previsto y la inflacion de servicios se
} contuvo hasta 3,2% desde el 3,5% del mes precedente (graf sup der)
o o L"'L _n v" No obstante, y a pesar de los buenos datos de inflacién de Junio, en
parte por la caida en el precio del petrdleo, el mercado sigue
- descontando subidas en las tasas de interés: se espera que el BCE
'‘s8 ‘01 ‘04 O7 10 13 16 "9 22 25 '28 N R .
@ Tipo de deposito del BCE suba tipos en Septiembre un 0,25% con una probabilidad del 50% vy
@ Expectativas del mercado 322 un. 2026 (meda) un 100% de probabilidad de una subida de 0,25% a finales de afio
Fuente: (1zda.) Bloombera. Banco Central Europeo. J.P. Moraan Asset ivas de mercado utilizando forwards sobre OIS. « (graf Inf 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 %1M %12M %YTD
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS -0,2% 3,1% 0,41%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS -0,2% 5,0% 1,42%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS -0,2% 3,5% 1,90%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,8% 3,2% 0,79%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,1% 3,0% 0,72%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,3% 2,9% 0,45%
US GOVT BONDS > 10 YR 2,1% 4,0% 1,53%
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,6% 4,8% 1,29%
US HIGH YIELD CORPORATES 0,2% 5,8% 1,89%
EURO GOVT BONDS 0,4% 1,3% 1,25%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,2% 1,2% 0,51%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR 0,3% 1,5% 0,90%
EURO GOVT BONDS > 10 YR 0,6% 0,7% 2,21%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS 0,4% 2,6% 1,33%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,6% 4,3% 1,83%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR 0,3% 1,9% 0,99%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR 0,8% 3,4% 2,57%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,5% 6,7% 1,63%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los clientes privados de BofA estdn rotando desde letras del Tesoro hacia bonos a

corto plazo aunque el interés por bonos a largo plazo es inexistente

BofA private client % allocation within US Treasuries
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Source: BofA Global Investment Strategy. T-bills: 4-52 weeks, T-notes: 2-10 years, T-bond: 20-30 years

27

BafA GLORAL RESFARCH

Las yields retroceden en Europa aunque vuelven a repuntar en EE.UU. En Europa
y en EE.UU., en todos los tramos los bonos ya estan positivos 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

principio de afo, hace 1 mes y actual oy

Fuente:
Bloomberg,
Consilio

Los bonos investment grade han registrado la segunda mayor entrada de flujos
mensuales de la historia

1G bond fund flows vs 4 week moving average (Sbn)

I Corp |G flows ($bn) ==—Corp IG flows 4-week MA ($bn)
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Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR
BofA GLOBAL RESEARCH
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ACTIVOS: RENTA FIJA

PREVISIONES VARIADAS SOBRE LOS TIPOS DE INTERES EN EE.UU.; MAS UNANIMIDAD EN EUROPA

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

v’ Las previsiones de Morgan Stanley sobre los tipos en EE.UU. son que
se_mantenga en pausa lo que queda de afio y que bajen dos veces
25pb en marzo y junio de 2027. Para los tipos en Europa esperan que
el BCE vuelva a subir tipos en el 2 semestre de 2026 y que deshagan
el movimiento en 2027 (graf sup der)

v" Goldman Sachs no espera que la Fed baje tipos hasta el afio préximo
en junio y diciembre de 2027. El mercado, sin embargo, espera 1
subida en EE.UU. a finales de afio (graf inf izq)

v" Los bonos a 2 afios son un buen predictor del tipo de los fondos
federales: actualmente se situa en 4,08% excediendo el actual nivel
de tipos de interés en 3,50%-3,75% (graf inf der)

Previsiones de Goldman Sachs sobre los tipos en EE.UU.

Fed funds rate
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Source: Goldman Sachs Research gold man
Asof June 8 achs

Expectativas de Morgan Stanley sobre tipos de intervencion en las diferentes
geografias
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Source: National central banks, Morgan Stanley Research
forecasts; Note: Policy rate indicated is the BoJ's
uncollateralized overnight call rate upper limit for Japan
and ECB deposit facility rate for the euro area.

Tipos de interés federales vs. yield del bono del Tesoro americano a 2 afios.
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Recession
| —— 2-Year Treasury Yield (Jun 03 = 4.08) 50
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Source: LSEG Datastream and © Yardenl Research. Federal Reserve.
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

LA PRESION EN LAS YIELDS AL ALZA DESDE INICIO DE ANO, PERJUDICA A LOS RETORNOS DE LOS BONOS ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Retornos en el ano de los diferentes instrumentos de deuda por plazo de

vencimiento N B . .
v Los bonos, este afio estdn teniendo un peor comportamiento que los

activos monetarios por el repunte sufrido en las yields desde inicio
de afio (graf sup izq)

US Treasury YTD Returns by Tenor (31-Dec-25 to 22-Jun-26)

v’ Los tres factores que estdn presionando las vyields al alza en la curva
americana son: en los cortos plazos la inflacién, en los medios plazos
las fuertes emisiones por parte de los hyperscalers y en los plazos
largos los problemas fiscales (graf inf izq)

v" Aunque en el corto plazo, los precios de los bonos fluctian debido al
riesgo de tipo de interés, en el largo plazo, los retornos dependen de
la_vield de partida y de los retornos compuestos que ofrece la

a2 FaaDS W8 ArIDS NIt wnaos : reinversidn de los cupones (grafico inferior derecho)
Fuente: DS
Presidn en las yields al alza de los bonos americanos Retornos a largo plazo de los bonos (anualizado)
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

LAS YIELDS ACTUALES RESULTAN ATRACTIVAS Y OFRECEN MARGEN DE SEGURIDAD ASTEPRES TR RINGNLALES IDERLRDIENUES LA
Evolucidn de las yields y la tasa de inflacion Prima de riesgo de las acciones americanas
Evolution of yields and inflation =DM Inflation (yly) ~ ——Bloomberg Global Aggregate Index YTM (USD-H) U.S. equity risk premium

In these environments, high quality
core bonds can deliver equity-like
returns, but with potentially fower
volatility

£ 4 4%
2 2%
o L T I
Bottom decile
2 2%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 1953 1963 1973 1983, 1993 2003 2013 2023

6 of 31 May 2025, Source: PIMCO, Bloceniberg. Develcped Markets (DM) nfafon s GOP-weighted.

[ YIu Aol 31 May 2026, Source: PIMCO, Biocmberg, Roert Shiller orine data
Reler 0 gt b sdocnalriex. et 3itegy. ook ard i e For Busirative Purposes Only.

Refero Appen

Margen de seguridad que ofrecen hoy los bonos desde las actuales yields

v La subida registrada en las yields de los bonos hace que resulten

AWARDS 2024

atractivas ofreciendo en EE.UU. un retorno por encima de la 8
inflacion (graf sup izq) 7 n
: K
v" En la medida en que la prima de riesgo de las acciones americanas > '
se sitda en niveles cercanos a cero, la renta fija de elevada calidad ¢ | o8 |
. .z .o . ’ . 3
ofrece una combinacidn de rentabilidad riesgo que es mas atractiva _ 53 54 54
. sro. . 2 !
gue la de las acciones, al menos en EE.UU. (graf inf izq) , 31 34
1 3
, . . 0
v' Ademds, desde las actuales yields, el margen de seguridad que Cash ERgovs  EURcorps  CorporateEMD* EURhighyield  Hard EMD* U High yeld
ofrecen los bonos es elevado. Por ejemplo, en bonos corporativos en =
. . mYield  OMargin of safety = yield rise to wipe out yield
EUR investment grade, el margen de seguridad es de 0,8, dada la ' L et s
actua| y|e|d de 3'4% (graf |nf der) Sﬁf?ﬁ%ﬂz?ﬁﬁi’ﬁﬂ?ﬁ!ﬁigi!i“e?u".wm annualised 3-month FX hedging side 31). Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, | P. Morgan.
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSTLIO

LOS ELEVADOS NIVELES DE YIELDS UN BUEN PUNTO DE PARTIDA PARA LOS RETORNQOS FUTUROS ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Tires de la renta fija

Tires de la renta fija
% ® Deuda publica de ® Benta fijla ® Bonos ® Renta fija Y Renta fija de
i
I
I
'
1
'
I
|
'
'
1
|
1
|
1
i
1
|
1
1
I
1
1
1
1

high yield mercados emergentes

v Las yields que hoy ofrece la deuda investment grade en euros o : grade
resultan atractivas en términos absolutos (graf sup der) .

v" También las yields nominales de la deuda publica a 10 afios de la
zona Euro resultan atractivas en términos absolutos (graf inf izq)

v' Dadas las tires actuales, destacan los retornos anualizados que 0

Correlacién de rentabilidad respecto al MSCI ACWI

pueden esperarse a cinco afios, siguiendo el comportamiento s e oucennn e
hiStériCO( rafinf der) 69 60 29 35 39 39 65 73 53 44 65 57
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Diversified IG; ﬂmeMEHV EMB! GhbileMredH\‘
Guide io the Markets - EMEA. Datos a 22 de junio de.

Tires nominales de la deuda publica a 10 afios Tires de los bonos gubernamentales globales y posteriores rentabilidades a cinco
anos %, la rentabilidad posterior corresponde a la variacion porcentual anualizada
Tir,en % 14
® &
12 Py
8 o
5 Tir actual )’
10 o
o N 0 @
< %: &
£ K
S PRES Beae®
= R HAIE S A
g6 ST X e,
= +% 9Y° o o o*
3 ee o ¢
3 & ASY * e e
& 4 %N B o ot
T ot T g
2ol % @re
= b >
5| Yoy
50| or%d
(3 V%
*oy
2| a2ee
//‘0’0?
4 <-'0.
0 2 4 6 8 10
Tirinicial
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 ‘2 ‘24 26 . . )
@FF Ul @7onaeuro @R U @ Janén @ Década 1990 @ Década 2000 @ Década 2010
@ Nécada 2020
Fuente: (Izda.) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset (Dcha.) LSEG D: , J.P. Morgan Asset Management. El indice utilizado es Fuente: (lzda.) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Mar (Dcha.) B LSEG D , J.P. Morgan Asset Management. El indice utilizado es
el Bloomberg Glohal Aggregate — “Treasuries Index en dolares estadounidenses y, por tanto, las rentabilidades reflejan el impacto de las fluctuaciones de la el Global - Index en dolares estadounidenses y, por \anw las rentabilidades reﬂelan el impacto de las fluctuaciones de la
divisa. Las no son delos ni futuros. Guide to the Markets - EMEA. Datos a 22 de junio de 2026. divisa. Las i oricas no son de los ni futuros. Guide to the Markets - EMEA. Datos a 22 de junio de 2026.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE
MES MIXTO EN LAS BOLSAS CON EUROPA DESTACANDO AL ALZA

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

EQUITIES %1M %12M %YTD
MSCI WORLD -0,9% 23,0% 10,52%
MSCI WORLD VALUE -0,4% 18,6% 9,40%
MSCI WORLD GROWTH -2,6% 19,0% 6,85%
S&P500 -1,7% 21,4% 9,33%
DOW JONES INDUSTRIAL 2,7% 20,6% 9,74%
NASDAQ 100 -0,2% 34,3% 20,26%
RUSSELL 2000 3,2% 40,1% 21,96%
RUSSELL 1000 VALUE 2,4% 27,3% 16,42%
RUSSELL 1000 GROWTH -2,9% 16,8% 4,83%
STOXX 600 2,7% 22,2% 10,86%
EUROSTOXX 50 4,7% 22,0% 11,10%
DAX 30 -0,4% 4,5% 2,06%
IBEX 35 6,3% 44,3% 14,65%
MSCI EUROPE VALUE 2,3% 23,3% 8,14%
MSCI EUROPE GROWTH 1,7% 12,6% 7,50%
TOPIX 1,4% 41,1% 17,18%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 2,8% 26,3% 7,55%
MSCI EMERGING MARKETS -2,3% 42,1% 22,67%
MSCI ASIA ex JAPAN -3,9% 43,6% 24,90%
MSCI LATAM -2,1% 32,1% 10,78%
MSCI FRONTIER MARKETS -0,3% 34,1% 9,51%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los gestores de fondos todavia consideran una segunda ola de inflacién como el
principal riesgo para el mercado aunque el riesgo de una burbuja de IA se
aproxima ya que viene creciendo fuertemente en adeptos

El indicador Bull&Bear de BofA se ha situado en territorio de “Vender”

BofA Bull & Bear Indicator since 2002

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR Global, FMS,
CFTC, MSCI.
BofA GLOBAL RESEARCH

Las acciones que cotizan con elevado multiplo representan hoy una elevada
proporcién de la capitalizacidn de la bolsa americana

trailing 12-month EV/sales

45%
What do you consider the biggest 'tail risk? Stocks with elevated EV/sales ratios as
40% share of US equity market cap
2nd wave Inflation 35%
30%
Al bubble
25%
Disorderly rise in bond yields 20%
Geopolitical conflict 15%
Private credit mJun-26 0%
mMay-26 5%
US midterm elections m Apr-26
0% e
0 10 20 30 40 50 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
Source: BofA Global Fund Manager Survev Source: Compustat, Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSILIO

EN LA DINAMICA DE ROTACIONES ENTRE VALUE Y GROWTH, VALUE PRESENTA HOY MEJORES PERSPECTIVAS ASTSORES TATRAOMALLS [NDEFERDIERUES TAF

Retornos de Russell 1000 Value Index — Russell Growth Index (Trailing 12 meses) PER de Growth y Value comparado con el PER medio histdrico a través de las
diferentes capitalizaciones

Lo 35.0
. Value
Outperforms
om0 3049 28.8 285 285
255
250 245
2000 213
&
- L l. it] l A ol A xl « b ‘. j Ih I £
133
11 1.0 1ne 18
B0 10,0 9
50
40,00
Growth 0.0
Dupastorms Lerge Cap Growth Mid Cap Growth Small Cap Growth Large Cap Value Mid Cap Value Small Cap Value
5000

o CurrentMedian P/E  w Historical Average Median P/E
B

v" En 46 aiios de historia, el liderazgo de estilo (growth o value) se ha
sucedido y ha cambiado en 28 ocasiones (graf sup izq)

ex » PE Ratio [1GBF Est] 0.6617

v Value, en términos de valoracidn, resulta hoy atractivo relativo a
growth en todas las capitalizaciones (graf sup der)

v La valoracidn actual de growth respecto a value no es extrema, pero
en términos histéricos muestra una clara infravaloracion de value
respecto a growth (graf inf der)

1, 1996 through M

X e: Bloomberg
Pas s not an indication of futur

e refer to the appendix for other important disclosures
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO
EL GAP DE VALORACION ENTRE VALUE Y GROWTH ES NOTABLE Y DEBERIA FAVORECER A VALUE

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Outperformance y underperformance de value . X ; ;
MSCI Europe Index: diferencial entre el 25% mas caro y el 25% mas barato en

términos de Precio Valor en libros

= 25th percentie
The ‘805, 90's and pre GFC ‘005 The "Lost Decade” The Future? a . — 75th parcentie
27 years 14 years in total E 3
. . ; Stilan
- % attractive
8 spread
20% 8
&
10% 00
I I .. - ™ [ ] Il I I 1988 1990 19%2 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
U%I - __I o - II_--.I I = L]
-10% I I I I 45
‘? W Valuation Gap
-20% ~ 5
¥ 10
-30% R
£
-40% o5
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 [T
05
00
‘Source: MSCI Workd Vakss - Growth, Refinitiv Datastresm, 31 Decembar 2025 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 204 2006 2018 2020 2022 2024

Source: Refinitiv Datastream, 31 March 2026. Highlighted bars indicate periods where price-to-book spread is greater than the cumrent price-to-book spread.

European Value vs Growth PER histérico 12 meses

v' Antes de la Crisis Financiera Global (CFG) hubo 19 afios de
outperformance de value de un total de 27 afios. Entre la CFG y la
postpandemia, hubo 10 afos de underperfomance de value
respecto a growth de un total de 14 afios. Desde 2022 ha habido solo .
1 afio de outperformance de value respecto a growth de 4 afos ST T e e

(gréf sup izq) M
0% n /J“/\w\/\’r\ £
WY

10%

A
v' Todavia existe un elevado diferencial entre la parte mds cara del - ’ A .
e s . Ll
mercado y la mds barata presentdndose un notable valuation gap .
(graf sup der) -
-70%
v En Europa value sigue cotizando con un descuento histérico respecto Ve v Gt FE ( Prema) - edin
a growth (graf inf der)
Sources: Bloomberg, 30 November 2025. *12m forward P/E based on BEst PE on a blended basis
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LA IA HA DETERMINADO LA CAPITALIZACION, PERO TAMBIEN LA SOBREVALORACION DE LA BOLSA

CONSILIO

ASLECRES PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

éQué proporcion del S&P 500 esta

ligado a IA?

41 Stocks Spanning Direct Al, Al Utilities & Al Capital Equipment

-
«
r»

§

1129722 = ChatGP T Launches Free Research Preview

Percentage of S&P 500's Market Capitalization %
et
4

g

v
26.70%

2023 2024

Source ) P Morgan, Bloomberg

¢Cual ha sido la contribucién de las empresas ligadas a IA y no ligadas a IA a la

2926
02928 4867%

481%

2025 2026

© 2026 Bianco Research, LLC

capitalizacion del S&P 500 desde la introduccién de Chat GPT?

Al Related Stocks’ Market Cap Gains

v Casi el 50% de la capitalizacién bursatil del S&P 500 esta vinculada a

IA, bien directamente, bien proveyendo energia o equipamiento a

centros de datos (graf sup izq)

Del incremento de capitalizacion de la bolsa americana desde la

introduccién de Chat GPT, un 70% procede de acciones vinculadas de

una u otra forma a la IA (grafico inferior izquierdo)

Esa revalorizacion ha tenido como consecuencia que hoy, la bolsa
americana se encuentre en el percentil 99 en términos de valoracién

si consideramos un agregado de métricas como P/E, P/E fwd, CAPE,
P/B, P/S, EV/EBITDA, Q Ratio, Market cap to GDP, ROE (graf inf der)

Valoracién de la bolsa americana segun un indicador compuesto de diferentes
métricas de valoracion

$35T 529026
Ty __Trailing P/E, Fwd P/E, CAPE, P/B, P/S, EV/EBITDA, Q Ratio, Mkt Cap to GDP, RoE
Black = Total Market Cap Change (Average Percentile, Full History)
s30T I Al Related Stocks . ==Dow Jones (Log)
S&P 500 Less Al Related Stocks 52
$25T E ] 100)
; "
s201 § 60%
i g
s1sT & 08
E [ad
20=
$10T g » )
il
& 102400
=T M/ e
400
soT T =
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030
May1,23 Novi23 May124 Novl24 May125 NovLi25 May1 26 Source: Bloosberp
Source: 1P. Morgan, Bloomberg © 2026 Bianco Research, LLC.
PRIVADO Y CONFIDENCIAL 13
) e o= FUNDSPEOPLE [ cifyWire
PARA LSO PERSONAL TEXCLUSIVO Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la dltima pdgina ,i\l Consilio EAF

ESPANA AWARDS .

PRIVATE BARKING
AWARD:

WINNER. ESPARA




ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO
RENTABILIDADES ATRACTIVAS QUE JUSTIFICAN VALORACIONES PERO ¢Y SI LAS EXPECTATIVAS SE TRUNCAN?

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

PER histérico y ROE del S&P 500 PER fwd 12 meses vs ROE fwd 12 meses
45x 26% 28x
26 x | Median stock
N Nasdaq-
40x i w return on equity vs. < o0
24 x 1 P/E valuation
35x S&P 500 22% -_:E
cyclically-adjusted — 2 22x
P/E ratio :
30x & 20x
18% -
25x g 18x @ s&p 500
16%
2 1ex MSCI S&P Mid Cap 400
20x -_ TOPIX
14 x ¢ <> STOXX Europe 600
15x S&P 500 S&P Small Cap 600
12% 12x
return ;” Russell 2000 R*=0.89
10x equi
(right axis) 10% 10 x T T .
5% 10 % 15% 20 % 25% 30 %
5x * 8% Consensus forward 12-month ROE
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030
Source: Robert Shiller, Compustat, Goldman Sachs Global Investment Research Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

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

Long-term growth rates vs. forward 12-month S&P 500 returns {1986- v' Las elevadas valoraciones del S&P 500 han estado soportadas por un

5/2026 p - - o
} récord de rentabilidad: el actual ROE correpondiente a los ultimos 4
trimestres se situa en 22%, el més alto de la historia (graf sup izq)
80% Current
March 2009 L7G =
60% n . . . - .
g P WarEn Al & 17% (2.8 v Y ciertamente, la_diferencia_de rentabilidad ayuda a explicar la
S P ;E:Zc::; variacién en valoraciones entre los diferentes indices bursatiles (graf
5 sup der)
® 0%
2 L .
= s Dec. 2024 v" El problema es que histéricamente, elevadas expectativas de
= 40% - 2?OeTech Bubble crecimiento se han correspondido con pobres retornos cosechados a
al . . s . . .
e 5 10 ¥ 15 20 continuacidn. Las extraordinarias expectativas actuales sobre
Long-term growth rentabilidad pueden traducirse finalmente en decepcion y frustrar los

T ——— prometedores retornos esperados (graf inf izq)

BofA GLOBAL RESEARCH
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

SI LAS EXPECTATIVAS SOBRE BENEFICIOS NO SE CUMPLEN EL EXCESO DE CAPEX SERA UNA REMORA ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Beneficios esperados del S&P 500 v Asi el optimismo puede convertirse en pesimismo si las
extraordinarias expectativas al alza sobre beneficios esperados
terminan siguiendo un patrén que se identifigue mas con lo que

== 2027 == 2026 ~ 2025 == 2024 ==2023 == 2022 ~= 2021 - 2020 = 2019 = 2018 -~ 2017
== 2016 ==2015 == 2014 ~ 2013 ~~ 2012 — 2011 — 2010 ~~ 2009 — 2008 == 2007

—2006 [S&P Forward EPS] histéricamente ha venido sucediendo (graf sup izq)
400
2026 and 2027 . o .
expeft':,tions 50 v’ Para finales de afio, todo el cash flow operativo de los hyperscalers
will fall if o . .
o o L 300 g se destinard a capex (o inversion en centros de datos) sobrepasando

. 2503 el nivel alcanzado en el pinchazo de la burbuja TMT (grafico inferior

’\M\/\_ 20l izquierdo)
JORE) o, 150 &
“_ﬂ/’.ﬁts\\zi\\t: v" El margen de flujo de caja libre se espera que siga cayendo por la

N 100 . . ., eiog
= ingente inversion (capex) (graf inf izq)

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Source: Bloomberg

Capex en % sobre el cash flow procedente de operaciones Margen free cash flow (neto de Capex) de 10s hyperscalers (en porcentaje,
ultimos 12 meses
120% - i
110% Capex as % of cash flow (Z:.(Q)Z!n? Microsoft Meta §Consansus
from operations 98% : estimates
100% ° 30% - i
90% :
80% i i
S&P 500 Hyperscalers |
70% Telecom 10% - S&P 500 median
60% \ /\5
Amazon :
40% S&P 500 10% A :
30% ™T 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
20% Source: Bloomberg, JPMAM, June 15, 2026
(] T

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Source: C FactSet, Sachs Global | Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

MEJORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS SOBRE TODO EN EUROPAY EN SECTORES VALUE EN EE.UU. ASLSOIRES PATRICIN LALES INDLFERDILR LS LAF
) EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE

30-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 4700 2086 237,2 2700 2998 | 137%  138%  10% | 03%  7.2% 52 | 230x 188x 17,7x  160x | 1,6% | 9,2%  19%  11%
S&P500 SPX Index 7408| 2042 3442 3092 4488 | 17,0%  160%  124% | 12%  109% 52 | 255c¢  202x  188x 167x | 1,2% | 102%  21%  13%
DOW JONES INDU Index 52.311| 23312 23752 2647,2 29565 | 1,9%  11,4%  11,7% | 20%  53% 64 | 224x 208 198« 17,7x | 15% | 97% 7%  13%
NASDAQ100 NDX Index 30.264| 8505 11216 1427,8 16281 | 305%  27,3%  14,0% | 1,2%  127% 53 | 352x 23,8x 212x  186x | 06% | 202%  27%  18%
RUSSELL2000 RTY Index 302| 763 915 1262 1507 | 19.9%  380%  194% | -92%  -160% 62 | 39,7x 27.8x 240x 201x  18% | 227%  19%  20%
STOXX600 SXXP Index 642 37,2 408 444 485 | 96%  89%  9,2% 04%  48% 58 | 17,2x  151x  144x  132x | 31% | 10,9%  15%  12%
EUROSTOXX50 SXSE Index 6.328| 3465 3018 4297 4726 | 131%  97%  100% | 24%  80% 57 | 183x  154x  147x 134x | 3,0% | 116%  16%  16%
IBEX35 IBEX Index 19.472| 12024 13003 14263 15391 | 81%  97%  7,9% 0,0%  47% 66 | 162x  143x  137x  127x | 3.6% | 146%  32%  16%
FTSE100 UKX Index 10497| 6907 8106 8573 9135 | 17.4%  58%  6,6% 11%  104% 55 | 152x  126x  122x 11,5k | 34% | 7.6%  16% 1%
DAX30 DAX Index 24.906| 1407,6 1537,3 17550 1990,3 | 9,2%  14,2%  134% | -1,9%  -1,6% 47 | 17.8x  152x 142x  12,6x | 2,8% | 21%  16%  16%
TOPIX TPX Index 3995\ 2038 2183 2478 2699 | 74%  135%  8,9% 1,0%  53% 54 | 19.6x  A74x  161x 148 | 2,2% | 186%  23%  20%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1707| 946 1353 1663 1860 | 431%  229%  11,9% | 03%  284% 47 | 181x  11,3x  10,3x  9,2x | 2,3% | 229%  23%  20%
ASIAPACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 879| 449 642 789 882 | 428%  229%  11,8% | 05%  299% 47 | 19.6x  123x  Ax  100x | 2,2% | 23,0%  23%  21%
BRASIL IBOVindex | 172.501| 15183,8 202227 216285 23068,3| 332%  7,0%  6,7% 01%  144% 51 | 114x  83x  80x  75x | 61% | 7%  13%  17%
CHINA SHCOMP Index | 4.004| 2100 2814 3138 na | 335%  11,5% na 0%  27% 49 | 194x  138x  130x  na | 28% | 41%  12%  13%
INDIA SENSEX Index |  76.470| 35563 30194 45193 5207,1 | 102%  153%  152% | -04% = 07% 53 | 21,5x  181x 169x 14,7x | 1,8% | -94% 7%  13%
FRONTIER MARKETS MXFM Index g10| 67,5 67,4 770 89,6 | -02%  144%  163% | -27%  -61% 52 | 120x  112x  105x  90x | 37% | 97%  23%  11%
EU Banks SXTP Index 400 343 362 401 434 | 53%  11,0%  81% 07%  56% 61 | 116x 105x  100x  92x | 47% | 167% 45%  22%
EU Energy SXEP Index 489| 364 527 463 460 | 448%  -121%  -07% | 03%  591% 31 | 134x  99x  106x 10,6x | 41% | 230%  20%  19%
EU Utilities SX6P Index 562 326 347 375 403 | 62%  81%  7.4% | -03%  -03% 64 | 17,2x 156x 150x 140x | 39% | 17.7%  18%  15%
EU Telecoms SXKP Index 285 152 174 193 21,5 | 129%  130%  111% | -36%  -44% 30 | 188x 156x 147x 133x  39% | 141%  18%  16%
EU Health SXDP Index 1162 666 691 748 828 | 37%  83%  10,6% | 11%  -07% 67 | 17.4x  162x 155x 140x | 24% | 39% 6%  16%
EU Tech SX8P Index 1050 31,1 306 47,5 555 | 27,2%  19.9%  168% | 26%  145% 53 | 337x  241x  221x  189x | 1,1% | 266%  14%  24%
EU Industrials SXNP Index 1170| 420 482 554 629 | 147%  150%  13,7% | 03%  04% 51 | 27.0x  226x  21,4x  186x | 1,9% | 114%  19%  19%
EU Construction SXOP Index 62| 436 472 527 57,5 | 83% 7%  92% | -06%  -29% 47 | 198x  173x  164x  150x | 27% | 41%  17%  20%
EU Consumer Staples SX3P Index 658| 372 37,9 408 435 | 21%  75%  67% 05%  -08% 71 | 177x  167x 161x  151x | 32% | 84% 2%  15%
US Banks XM Index 663 408 421 450 480 | 31%  69%  67% 1,0%  34% 62 | 162x  152x 147x  138x | 1,8% | -1.2%  19%  15%
US Energy IXE Index 1120 57,4 943 843 850 | 644%  -106%  08% | -33%  569% 38 | 197x  12,6x 134x 133x | 3,0% | 21,5%  13%  21%
US Utilities S5UTIL Index 45| 228 245 2741 300 | 77%  10,6%  106% | -07%  -05% 62 | 204x 180x 174x 155x | 2,8% | 88%  15%  15%
US Telecoms S5TELS Index 454 204 231 245 283 | 130%  61%  155% | 01%  140% 42 | 222x  194x  186x 161x | 07% | 08%  29%  20%
US Health IXV Index 1627 783 804 953 1040 | 26%  186%  9,0% 02%  -47% 72 | 208x  185x 17,4x  157x  1,7% | 48% 8%  16%
US Tech IXT Index 3737| 1030 1450 1890 2192 | 408%  304%  160% | 1,3%  256% 53 | 363x 224x 198x 170x | 05% | 292%  30%  24%
US Industrials S5INDU INDEX 1565| 51,6 559 648 739 | 82%  160%  141% | 18%  14% 61 | 303x  260x 242x 20,2x | 1,2% | 19.9%  22%  17%
US Homebuilders SSHOME INDEX | 2720|1960 1782 1953 2261 | -91%  96%  158% | -05%  -94% 64 | 139x 146x 138x 120x  13% | 48% 7%  34%
US Consumer Staples | S5CONS INDEX 027 300 414 447 482 | 38%  79%  7,8% | -01%  -05% 49 | 232x  215x  207x  192x | 2,6% | 84% 9%  14%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

EL DOLAR AGUANTA POR LA INCERTIDUMBRE RESPECTO A LA REAPERTURA DEL ESTRECHO DE ORMUZ

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

El cambio efectivo del ddlar se encuentra en niveles elevados en relacién con el

diferencial de tipos de interés
Nivel del dolar estadounidense y diferenciales de tipos de

interés

Nivel del indice (izda.), puntos % (dcha.)

15 30

110 25

105 20

100 15
95 10
90 0,5
85 0,0
80 05
75 1,0

'96 '00 ‘04 '08 "2 16 20 24
< Tipo de cambio efectivo Tir de los bonos gubemamentales
real general del USD a 10 afos de EE. UU. menos MD

Fuente: (1zda.) Bloomberg. Citi, LSEG. . JP. Morgan Asset MD son las siglas de «mercados desanolladess y su fir se calcula como la media ponderada del FI8
e las tires de los bonos gubemamentales & 10 3RS de Alemania, Austraiis, Canadi, Francia, Italia, Japén, & Reino Unido y Suza. (Deha ) LSEG Datsstream, Oficing de Andisis
Econbmico de EE. UU., J.P. Morgan Asset Management. Las inversiones en renta variable y deuda incluyen inversiones en fondos. Las rentabiidades. histiricas no son representativas
de los resultados presentes ni futuros. Guide o the Markets - EMEA. Datos a 22 de junio de 2026

Los encuestados por Oxford Economics Risk Survey permanecen escépticos sobre
la reapertura del Estrecho de Ormuz

En el actual ciclo largo de depreciacidn del USD, tanto la contribucidn de la divisa
como la de la renta variable americana esta siendo negativa

Ciclos del délar estadounidense y rentabilidad relativa de
la renta variable de EE. UU.
%, variacion anualizada durante el periodo

15

7378 ‘7885 '85-92 '95-02 '02-11 11225 Ciclo
actual
@ Dolar estadounidense @ Confribucion de Ia renta variable
Contribucion de la divisa
@ Rentabilidad relativa neta de la renta variable estadounidense

Fuente: (1zda.) Bloomberg. J.P. Morgan Securities Research, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Los ciclos del délar estadounidense s basan en el tipo de
cambio efectivo real general. La rentabilidad relativa de la renta varial i con la variacion del MSCI USA frente al MSCI World ex-US. El ciclo

E
sctusl comenz después de que e dSlar alcanzara un maxime en enero de 2025, A A

CURRENCIES & COMMODITIES %12M
‘When do you expect Strait of Hormuz disruption to end?*
" mApril 2026 WJune 2028  « June 2026 (post-daail USD/EUR 1,8% 3,0% 2,72%
60% CNY/USD 0,3% -5,3% -2,89%
USD/JPY -1,8% -11,6% -3,54%
50% EURIJPY -0,1% -9,0% -0,92%
DOLLAR INDEX SPOT 2,2% 4,4% 2,87%
0% GLOBAL COMMODITIES -8,8% 20,8% 12,31%
CRUDE OIL -20,8% 7,8% 19,79%
0% NATURAL GAS -1,3% -22,2% -12,46%
* B GOLD INDEX 10,0% | 20,6% 6,72%
20%
10%
ox
Q22028 Q3 2026 Q42086 2027 or later
Fuente: Bloomberg, Consilio
Sources: Oxford Economics *For exampie, traffic returns to the pre-war level
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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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