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COYUNTURA
EN EE.UU., DATOS MIXTOS EN EMPLEO E INFLACION MAS CONTENIDA DE LO ESPERADO
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Nuevos empleos y tasa de paro en EE.UU. en junio
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v Aunque la tasa de paro en EE.UU. cayé hasta 4,2%, sélo se crearon IPC en EE.UU. e inflacion subyacente en EE.UU. (intermensual)
57.000 nuevos empleos en junio, muy por debajo de lo esperado lo
gue supone una menor presién para que la Fed eleve los tipos de
interés (graf sup izq) Change in consumer price index (MoM) Change in CPI ex-food, energy (MoM)
15% 10%
v" En la tercera semana de julio, las peticiones semanales de subsidios 10 05
de desempleo se situaron en EE.UU. en el nivel mas bajo desde 1969 05
lo que muestra fortaleza del mercado laboral (graf sup der) 0o 00
- [
I
v’ Los precios al consumo en Estados Unidos disminuyeron en junio por -05 -05
primera vez en seis anos, y la inflacidn subyacente apenas registrd Mlay June Mlay Jois
cambios, lo que redujo parte de la presion sobre la Reserva Federal 2020 2026 2020 2026
para aumentar los tipos de interés y se concretd en el Source: Bureau of Labor Statistics
mantenimiento del precio del dinero en la reunién del mes de julio
(graf inf der)
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COYUNTURA
EN EE.UU., SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR AL ALZA, AUNQUE CON POSIBLES AMENAZAS A FUTURO

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Sentimiento del Consumidor en EE.UU.

v" El sentimiento del consumidor subid en julio marcando méximos de 5
meses gracias a la caida de precios de la gasolina con el acuerdo
EE.UU.-Irdn (graf sup izq)

~ Consumer sentiment index

Level
80

v" No obstante, para la segunda parte del afio se espera una caida en la

0 renta disponible de los consumidores a consecuencia del fin de las

devoluciones de impuestos (graf inf izq)

Five-month high 60

v" Una ralentizacidn en el boom de la IA podria implicar un riesgo a la

50 baja dado el 0,5% del crecimiento del gasto del consumidor que es

atribuible al efecto rigueza derivado de la revalorizacién de las

| | | | 40 acciones ligadas a la |A (gréfico inferior derecho)
2023 2024 2025 2026

Source: University of Michigan

Renta personal real disponible y cash flow persona real disponible Efecto riqueza estimado en el crecimiento real del gasto en consumo (intertrim)

; . Percentage Estimated Wealth Effects on Annualized Percentage
Percent, year ago Adjusted Income Forecasts Percent, year ago » s
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——Real Disposable Personal Income ' === Upside: Al Stocks Up 55%, Other Stocks Up .
L 20% (Overall Up 30%)
= ~———Real Disposable Personal Cash Flow"™ =3 151 === Baseline: Al and Other Stocks Grow in Line 15
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*Both series adjusted for Al-related mismeasurement. 2025 2026 2027
**Real DPI with taxes converted from accrual to cash.
Fuente: Goldman Sachs Fuente: Goldman Sachs
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COYUNTURA CONSTLIO

EN EUROPA, MEJORA DE LA ACTIVIDAD Y DE LA CONFIANZA EMPRESARIAL AUNQUE EMPEORA LA INFLACION ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

PMI de manufacturas, servicios y conjunto indice Zew de confianza empresarial en su modalidad de expectativas y situacion
actual

~ Composite PMI Services PMI .~ Manufacturing PMI . 5 .
pos * 9 ~ ZEW expectations »~ ZEW current situation
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Source: ZEW
La act|V|da'd‘e'mpresar|aI en. Ia‘zona euro fue mejor de Iq qule se Inflacién e inflacién subyacente en la Eurozona
esperaba inicialmente en junio, ya que el bloque registré un
estancamiento de la actividad en lugar de una contraccién: El
. . . . . . . / Inflation rate . Core inflation
indicador PMI composite se situé en 50 (graf sup izq) 0%
v El indicador de sentimiento econémico en Alemania Zew repuntd en 8
julio batiendo las estimaciones hasta su nivel mds elevado en 5
meses. La mejora se sustancid en la expectativa de un nuevo °
paguete de estimulos fiscales del gobierno (graf sup der) R
v Lainflacién de la Eurozona se acelerd en el mes de julio y se situd en 2
2,9% acelerdandose desde el 2,8% en junio a consecuencia de las
. . o]
nuevas subidas en el precio de los carburantes, lo que puede llevar al
BCE a tener que subir tipos nuevamente en el mes de septiembre
tras la subida aplicada en junio (graf inf der) Source: Eurostat
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COYUNTURA CONSTLIO

EN CHINA, PIB POR DEBAJO DE LO ESPERADO A CUENTA DEL MENOR IMPULSO FISCAL ASISORES T RIFGALALES [N DEFER DI TAl
Déficit presupuestario en China Impulso crediticio y fiscal (adelantado 9 meses) vs indicador de actividad
econdémica TS
W 2022 ® 2023 2024 ® 2025 ® 2026 6= ___ CREDIT" AND FISCAL"" SPENDING - 30
o v = IMPULSE (LS, ADV. BY 9 MONTHS)
il b - - = BCACHINAACTIVITY INDICATOR(RS) —|
12— N
"
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Note: Numbers don't include single month data for January as the MOF only provides year-to-date figures. © BCUL Research 2026
Source: Ministry of Finance data showing cumulative budget position 0F ) 1 1 1 1 1 1 -]-20

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
“CUMULATIVE AGGREGATE FINANCING EXCLUDING EQUITY

PIB de China v" El déficit presupuestario en China se contrae un 13% en el primer

semestre, tras la mayor contencién de gasto en junio por parte del
Gobierno desde el mes de octubre, mientras que los ingresos
20% y/y aumentaron (graf sup izq)

v" La combinacién de impulso fiscal y crediticio que es el principal
0 indicador adelantado de la actividad econdmica, registra un parén
gue anticipa el riesgo de una ralentizacidn del crecimiento econémico
Aﬁ o (graf sup der)

/ Real GDP growth

v La economia china se desaceleré mas de lo esperado en el segundo
10 trimestre, registrando su crecimiento mds débil en mas de tres afios.

1 I I L I I I I I I I I L 1 I . e .
Ql @3 @ @3 Qf Q3 Qf Q3 Qf Q@ Q Q3 Ql Q3 Qf Q3 Qf El Producto Interior Bruto (PIB) crecié un 4,3% con respecto al mismo

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 [2026 . - . L, . L. .
periodo del afio anterior, situdndose por debajo del limite inferior del
rango objetivo oficial para este afio, establecido entre el 4,5% y el 5%
(grafinfizq)

Source: National Bureau of Statistics
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ACTIVOS: RENTA FIJA

NUEVO REPUNTE DE LAS YIELDS EN EL MES QUE LLEVA AL ROJO EN EL ANO A LOS BONOS CON DURACION

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

FIXED INCOME %12M
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS -1,0% 1,7% -0,90%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS -0,2% 4,8% 1,40%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS -0,1% 2,6% 1,63%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN -1,0% 1,0% -0,86%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,1% 2,7% 0,79%
US GOVT BONDS 1-10 YR -0,3% 1,8% -0,11%
US GOVT BONDS > 10 YR -3,4% -1,6% -3,58%
US CORPORATES TOTAL RETURN -1,5% 1,9% -0,83%
US HIGH YIELD CORPORATES -0,3% 5,3% 1,71%
EURO GOVT BONDS -1,3% -0,2% -0,48%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR -0,3% 0,9% 0,25%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR -0,9% 0,4% -0,18%
EURO GOVT BONDS > 10 YR -2,4% -2,0% -1,31%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS -0,9% 1,1% 0,35%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS -0,3% 3,0% 1,54%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR -0,8% 0,8% 0,02%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR -2,0% 0,6% -0,50%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS -0,9% 4,3% 0,46%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los hyperscalers han emitido deuda este afio por $194bn en las distintas divisas,
lo que representa un 9% del total de deuda investment grade emitida

Hyperscaler debt issuance across currencies (in USD-eguivalent)

$bn

250 —PY 10%
= GBP

200 = CHF 8%
= CAD

150 —EUR 6%
= USD

100 ——As a % of all IG supply across currencies (RHS) 4%

50

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
YTD

Note: As of July 9, 2026. Captures debt issued by the following companies:
Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta, and Oracle.

Source: Dealogic (ION Analytics), Goldman Sachs Global Investment Research

Las yields sufren una fuerte subida en el mes que se suma a la que venian
acumulando desde principio de afio

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

Curva de tipos gobierno de Alemania a

principio.de.afio, hace 1.mes y actual

Fuente:
Bloomberg,
Consilio

La mayoria de la deuda emitida por compafiias relacionadas con la IA lo ha sido
en grado de inversién
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Source: PitchBook | LCD * Data through July 8, 2026
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSILIO
YIELD ELEVADAS QUE COMPENSAN PARCIALMENTE LO AJUSTADO DE LOS DIFERENCIALES DE CREDITO SLSORES PATRMONALES 1N

ASLEORES PATRIMONLALES INDEFENDIENTES EAF

v" La yield de los bonos con grado de inversidn europeos se encuentra Spread y yield segtin ranking por percentil
en niveles elevados, en percentil 77,1%. La noticia negativa es que el
diferencial de crédito (spread) se situa en niveles minimos (percentil

# Spread Percentile A Yield Percentile

0,9%). Lo mismo puede afirmarse sobre los bonos americanos (graf o By
! .9
sup der) H ko az‘% A 77.4%
! A A cGA% A 67.7%
0 63.8% 64.8% & A oy 65.‘5!&
. . . . ' A A ;
v" Actualmente, la yield de la deuda es superior a la inflacién lo que o0 4 A
ofrece un interesante punto de entrada (graf inf izq) o
v" Los retornos de los bonos suelen alinearse con la yield de partida. Asi, 20% 1§ “‘,”‘
. . ’ . 4.8% |
a un yield de partida de 4,73% en el indice Bloomberg US Aggregate ; T . ' ) *  § T | 1 T 7
, .re . E 0%
Total Return |ndEX, le COFFESpondeI’Ia una rentabilidad anualizada de Global (G Global HY USIG USHY us UsTamable  CanadalG  EuropelG  EuropeHY M M
4 78‘y ~ . . . . . Mortgage Munis Sovereign Corporate
,78% en los 5 afos siguientes, siguiendo el comportamiento - =

[ n [ w [ w |
histdrico de la renta fija (graf inf der) mm-mmm

Source: Bloomberg. Daily data from 1 July 2016 through 1 July 2026. US IG = Bloomberg US Aggregate Corporate Index. US HY = Bloomberg US Corporate High Yield Index. US Mortgage = Bloomberg US MBS index. EM
Sovereign = .P. Morgan EMBI Global Diversified Index. EM Corporate = 1.7, Morgan CEMBI Broad Diversified Index. Europe IG = Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate Index. Europe HY = Bloomberg Pan-European High
Yield Index. Global IG = Bloomberg Global Aggregate Corporate Index. Global HY = Bloomberg Global Corporate High Yield Index. Canada IG = Bloomberg Canada Aggregate Corporate Index. US Agg-Eligible Taxable Munis =
Bloomberg US Taxable Municipal Aggregate Eligible Index.

Evolucién de yields e inflacion Yield de partida y retornos anualizados subsiguientes
Yield to worst and | 5-year
Evolution of yields and inflation Bioombeng U.8. Aggregete Total Retum Index
=DM Inflation (yly) —— Bloomberg Global Aggregate Index YTM (USD-H) 24%
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As of 30 June 2026, Source: PIMCO, Blcomberg. D¢ ] COPaueighted 1% m 1%
= ot nce. Source: )P Morgan Asset Management
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ACTIVOS: RENTA FIJA

MARGEN DE SEGURIDAD APRECIABLE EN UN CONTEXTO DE INFLACION QUE DEBERIA MODERARSE

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

v' Las vyields tendrian gue aumentar significativamente antes de que un

inversor perdiera dinero. En concreto, el colchén se situa en 80pb.
Quiere esto decir que tendrian que aumentar las yields en 0,80%
tanto en Europa como en EE.UU. para generar pérdidas para el
inversor (graf sup der)

v A pesar de que la inflaciébn se encuentra _en EE.UU. en niveles
elevados, el mercado descuenta que se moderard en los préximos
ejercicios hasta el objetivo del banco central lo que deberia favorecer
a las inversiones en renta fija (graf inf izq)

v" Los bonos americanos ofrecen una yield més alta que los emitidos en
EUR una vez se aplica el coste de cobertura. Esta situacion es
novedosa puesto que hasta ahora la yield cubierta a euros era menor
que la yield en euros (graf inf der)

Inflacion en EE.UU. (en % interanual)

U.S. CPI (% YoY)

= = =Market pricing as of June 25, 2025 = US CPI (%Y0Y)

Margen de seguridad en bonos investment grade en Europay EE.UU.

EUR & US IG Breakeven Yield

weEUR IG Breakeven Yield === IG Breakeven Yield
120

Yield-toworst / Duration (bps)

Jui-16 Feb-l7  Sepd7  Apr18  Nowl8  Jun19 Jan20  Aug20 Mar2l Ol May22  Dec22 23 Feb-24  Sep24  Apr2S  Now2S  lun26

Source: Bloombere. Dailv data from 1 Julv 2016 throush 30 June 2026 . EUR IG = Bloombere EuroAge Coroorates Index. US IG = Bioomberg US Ase Corporates Index.

Yields una vez aplicado el coste de cobertura a la divisa base

Currency-hedged yields™, %

6o 69 71
5.5 54 56 5,5
5.0 52 5.0 5.2
70
Markets still expect 4,2
0 infiation to return fo Fed's 339 37 3.9
target in coming years 3.4
50 FmT T 25
e SN 20 122
a0 s N
AN \
1 oy N
¥\ Inflation target a Yo .
SRV p— G
: \ ’
\ ‘ 7, UsS investors Euro investors UK investors Japanese investors
10 h £
See__ -7 MIG GBP corporates MIGEUR MIGUSD MHYEUR [ HYUSD
00
Jar2018 Jar2019 Jan2020 Jan 2021 Jan2022 Janr20z3 Jan2024 Jan2025 Jan-202%6 Jar20zt Jar228 Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, J.P. Morgan. Data as at 30 June 2026. Please see relevant disclaimers on page 49.
(1) Hedged yieid is local currency yield minus annualised 3-month FX hedging cosureturn (see side 31).
As of 25 June 2026 poong Source: bor $i3tccs. BEG. For Bustrative
purposes only.
Reter forecast, .
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

DESTACA LA SUBIDA DE LA BOLSA EUROPEA Y VALUE MIENTRAS QUE TECNOLOGIA CORRIGE

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

EQUITIES %12M
MSCI WORLD -0,6% 22,7% 10,89%
MSCI WORLD VALUE 2,0% 23,3% 13,19%
MSCI WORLD GROWTH -1,8% 17,4% 5,76%
S&P500 0,1% 21,5% 10,14%
DOW JONES INDUSTRIAL -0,7% 22,4% 10,17%
NASDAQ 100 -3,6% 25,0% 12,38%
RUSSELL 2000 2,1% 37,0% 18,85%
RUSSELL 1000 VALUE 2,0% 32,9% 20,67%
RUSSELL 1000 GROWTH -2,4% 9,6% 0,01%
STOXX 600 -0,5% 24,9% 12,26%
EUROSTOXX 50 -0,8% 25,8% 11,73%
DAX 30 -0,6% 9,4% 4,65%
IBEX 35 0,2% 45,0% 17,13%
MSCI EUROPE VALUE 2,4% 28,3% 13,21%
MSCI EUROPE GROWTH -3,7% 14,8% 6,41%
TOPIX -1,5% 35,8% 17,43%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 -5,2% 13,2% -0,90%
MSCI EMERGING MARKETS -3,1% 38,3% 20,04%
MSCI ASIA ex JAPAN -3,1% 39,7% 22,12%
MSCI LATAM 4,0% 45,0% 15,90%
MSCI FRONTIER MARKETS -1,1% 26,8% 10,64%

Fuente: Bloomberg, Consilio

Los gestores de fondos estdn mdas optimistas respecto al panorama econdémico

El rally en el S&P 500 que se inicio a finales de 2022 rompe todas las estadisticas y
bate el récord de retornos histdricos en 3 afios y medio
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Current

80%
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-20%
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<+ — Pt < — —————————»

1 Year 2

Source: Goldman Sachs via Daily Charthook

Los gestores de fondos reducen sus posiciones de liquidez por debajo del 4%, un

global: un 54% esperan que no haya aterrizaje de la economia, un 39% que el
aterrizaje sea suave y s6lo un 2% espera que el aterrizaje sea brusco

What is the most likely outcome for the global economy in the next 12 montns?

nivel que normalmente se vincula con una sefial de venta de renta variable

BofA FMS average cash level (% of AUM)

ENo landing W Soft landing W Hard landing
100% May'00 W FMS average cash level (% of AUM)
ahaf7 il S habshaf 8]81615{6 FABTOGHEEELE 8%
1200 P1b

aon b7bd = b
7%

60%
6% Dec'08 Jun'12

40%
5%

20% b, | | b 7P BT a%

.' 18 : 19 _I |2 21

o DIRIAIEN YR 6d 8|7 6

3%
A A AW A A A A A A A A A A A A A AR A AR A d : ) ) : , 2 . . :
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Sauree- BnfA Glohal Fund Manager Survey
Source: BofA Global Fund Manager Survey o o
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES EN EUROPA VIRAN AL ALZA Y APOYAN LA SUBIDA BURSATIL WSLSTIRES P RIMCNLALES INDLFER DILNUES TAF

Revisiones de beneficios en Europa y global Citi Economic Surprise y Stoxx Europe 600

Citigroup Europe ex-UK Earnings Revisions Index

s Citigroup Global Earnings Revisions Index B Citi Economic Surprise Index - Eurozor B Stoxx Europe 600 Index on 7/1
Index level 650+
0.3
0.2
0
04 =
K]
(=%
x
]
-0.2
-03
1 I 1 I 1 I 1
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul — e e S e W i
2026 ar Jun

Source: Bloomberg, Citigroup Bloomberg @
Source: Citigroup, Bloomberg

Stoxx 600 Europe, forward 12m EPS y PER fwd12m i . . Lo
v’ Las empresas europeas estdn en camino de registrar el crecimiento

de beneficios mas sélido en mas de tres anos. Las compafiias que
forman parte del indice MSCI Europe apuntan a un aumento del 12 %
en el beneficio por accién (BPA) en comparacion con el afio anterior
(graf sup izq)

Normalized As Of 07/14/2025 M Stoxx Europe 600 Index blended forward 12-month EPS Price MForward P/E ratio

v" Los datos macro europeos registran una considerable recuperacién
durante el mes pasado lo que ha favorecido el buen comportamiento
bursatil de las acciones europeas (graf sup der)

v' En Europa, el rally en bolsa estd propiciado por la mejora de los
beneficios empresariales que han crecido mas que las valoraciones
Jul Aug  Sep | Oct  Nev  Dec  Jan  Feb ~ Mar  Apr  May ~ Jun  Jul durante el pasado afio (graf inf izq)

2025 2026
Source: Bloomberg Bloomberg 1]
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO
LAS FUERTES INVERSIONES DE LOS HYPERSCALERS CONDICIONAN SU FREE CASH FLOW

ASLECRES PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Proyeccidn de inversién (capex) por parte de los hyperscalers en IA (en Sbn) Previsiones de free cash flow de los hyperscalers anualmente (en $Sbn)
1000 Al hyperscaler free cash flow forecasts by year (Sbn)
Al hyperscaler capex forecasts by year (5bn) 27:5967bn w0
0 2022 2023 2024 )
800 '26: 5769bn 0
—2025 ——2026 ——2027 :

700

300
250

600
500 200
400 150
300 100 Al hyperscaler FCF forecasts by year (Sbn)
200 59 ——2022 ——2023 ——2024
i 0 e 2025 D26  —2027 26: -519bn
100 ‘27: -526bn
0 50
20 21 2 23 2% 25 2% 20 1 | 22 23 24 -] ‘26
Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg | Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg . .
v' Se espera que la inversion (capex) en IA por parte de los hyperscalers ~ Share buybacks trimestrales para 5 big tech (hasta 1T 2026)
crezca un 87% hasta $769bn en 2026 a lo que habra que sumar otro
26% en 2027 (gréf sup |Zq) 7/ Alphabet ~# Amazon Meta / soft Oracle ~ Combined Total

v" Sin embargo, lo anterior tiene una contraindicacion: el free cash-flow
de los hyperscalers se prevé que se torne negativo en 2027 debido
precisamente a los fuertes voliumenes de inversion (graf sup der)

v La cantidad combinada destinada a recompra de acciones (share
buybacks) por parte de 5 de las big tech ha caido a niveles minimos
dada la caida en cash flow libre. En otros momentos en que el cash
flow libre era elevado éste se empleaba en pagar dividendos,
recompra de acciones (share buybacks) o compra de empresas. Con
la caida del flujo de caja libre, las compaiias se ven obligadas a ource: Bloombere
endeudarse para hacer frente a sus planes de inversion (graf inf der) ) Bloomberg

2017 2018

PRIVADO Y CONFIDENCIAL
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

cITyWiRe . 11
MEJOR EAF DEL ANO

Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la ultima pdgina Consilio EAF

FnATE i
WINNER. ESPARA



ACTIVOS: RENTA VARIABLE
EL SECTOR TECNOLOGICO VIENE CORRIGIENDO TRAS LA FUERTE SUBIDA

CONSILIO

SORLES PATRIMONLALES [SEANEITEN

Caida registrada en indices tecnolégicos en el ultimo afio

L'y
59 . .

6% 6%
109

10%
159
20% v
20%
22%
26%

30 299

Mag 7 Kasdaq Componte S&P Tech Tiladeiphas Sermi Kospi S&P Software &

Source: Deutsche Bank Research, Bloomberg Finance LP.
Returns up to July 17.

SOX Index vs S&P 500 Index

En el ultimo afio los indices tecnoldgicos o de compaiiias altamente
sensibles al sector tecnoldgico han caido entre el -6% de las 7

Magnificas hasta el -29% registrado por el Hang Seng Tech (graf sup
izq)

El indice de semiconductors (SOX de Philadelphia) registra el peor
comportamiento relativo al S&P 500 en 25 afios. El indice ha virado
violentamente desde amplias ganancias a intensas pérdidas (grafico
inferior izquierdo)

La prima de valoracidén del sector tecnoldgico respecto al resto del
mercado se encuentra en los niveles mdas bajos desde 2020 (graf inf
der)

PER del S&P 500 info tech — PER S&P 500 Index

M S0X Index vs S&P 500 Index, monthly performance

o
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1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
Source: Bloomberg Bloomberg @

/ S&P 500 info tech - S&P 500 forward P/E spread

I T I 1 1 I T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

LOS FABRICANTES DE CHIPS TOMAN EL RELEVO DE LOS HYPERSCALERS

CONSILIO

ASLECHRLS PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

Rentabilidad relativa de las 7 Magnificas excluyendo Nvidia respecto el resto del
mercado

Mag 7 Ex-NVIDIA / U.S. Broad Market Stock Prices”

150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 mrb partners © 2026 100
2020 2022 2024 2026

* Rebased; sources: Bloomberg, MSCI

Actual CAPE Yield y rentabilidad esperada para los préximos 10 aios

* Current CAPE Yield — y=4.348 + 79.556x
30%

20%

S&P 500 Next 10-Year Returns
8

=-10%

Philadelphia Semiconductor Index vs. basket of hyperscalers

Philadelphia Semiconductor Index / UBS basket of hyperscalers
200%
Micron issues

blowout sales.
forecast 150
100

50

- A ”
-50
1 I 1 I I 1 1 1
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

2025 | 2026

Source: Bloomberg, UBS Group AG

v" Excluyendo a Nvidia, el exceso de rentabilidad de las 7 Magnificas
respecto al resto del mercado, ha dejado de ser positivo (graf sup

izq)

v Los fabricantes de chips han batido en bolsa en el dltimo afio a los
hyperscalers (graf sup der)

v" En cualquier caso, las elevadas valoraciones comprometen los
potenciales retornos futuros de las acciones. Si partimos de la actual
Earnings Yield ajustada ciclicamente, los retornos esperados para los
proximos 10 afios son muy pobres (graf inf izq)

5% 10% 15% 20%
Fuente: DS Cyclically-Adjusted Earnings Yield
PRIVADO Y CONFIDENCIAL 2025 CITYWIRE ) 13
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSILIO

LOS MARGENES OPERATIVOS DEL SECTOR TECNOLOGICO, DIFICILES DE MANTENER ASTSORES TATRAOMALLS [NDEFERDIERUES TAF

Margenes operativos del sector de Tecnologias de la Informacion y del S&P 500

‘ v" Los méargenes operativos para el sector de tecnologia parecen muy
asi como del S&P 500 ex Tech

optimistas relativos a la historia (graf sup izq)

S&P 500
ion technology Ex-information technology /|

v’ La capitalizacién de Softbank ha superado a la de Toyota como la
compaiiia de mayor valor en la bolsa japonesa por segunda vez en la
historia. La anterior ocasién en que esto sucedié fue en el afio 2000,
justo en el pico de la burbuja .com lo que hace presumir riesgos a la
baja para las acciones globales de tecnologia (gréfico inferior
izquierdo)

v" En la misma linea, las compafias de TMT representan hoy mas de la
mitad de la capitalizacion del S&P 500 (graf inf der)

| g
20 20 2015 2020

Source: Bloomberg

Capitalizacion de Softbank y Toyota y evolucion del Nasdaq Tecnologia como proporcion de la capitalizacion del S&P 500
BnJPY. Bn Bn JPY. Bn 60% TMT sectors —TMT sectors + Amazon and Tesla
115200 o c<ay 115.200
57600 . MARKET CAP: s o
28 aooWW L 28.800 50% IJ
14.400 - 14.400
7.200 \ 2 [ : 7200 N e
3600 /1 ; 3600 40%
1800 2 g —TOYOTA 1590 ‘
900 SOFTBANK 900
450 450 30%
225 225
32,000 32,000
i ~NASDAQ INDEX IN USS$ 16,000 20% o
8.000 8.000
The tech bubble apex 10%
4.000 4,000
2,000 2,000 0% -+ i i i i : i
O & o £ H O L > & H O A D D0 2 O N o P
1000 1.000 L S S - S s S Qs R S P L G R P S L G | g
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 \0) \o-’ \q \q \q ’]"Q (\'Q 1\9 q"Q ’]"Q (\9 (LQ :LQ q'Q {LQ (“’Q ’]"Q q’Q {LQ

Source: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank

Source: Deutsche Bank Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

EQUIPONDERADO Y VALUE BATEN EN EL MES A MOMENTUM Y NASDAQ ASLSTIRES TATIIMCNALES INDEFANDIENTES Tak

Momentum vs Value US Momentum relativo a Value

# FTW US Momentum Relative to Value
# FTW US Momentum Factor Relative to Value
114 MAGNIFICENT 7

12
110
108
106
104

102

100

1 1 1 1 1 1 [ 1
1 1 I | 1 I
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Sl 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

2024 | 2025 I 2026 Note: Data is indexed to 100 on Jan. 1, 2010

Note: Data is indexed to 100 on Nov. 5, 2024 Source: Bloomberg

Source: Bloomberg Factors To Watch

v' En Estados Unidos, la_estrategia de_ momentum —Ila prictica de
comprar las acciones que mas han subido recientemente y apostar en S&P 500 Equiponderado vs Nasdaq 100
contra de las que peor se han comportado— ha quedado rezagada
frente a la estrategia de value (valor), que consiste en comprar las

/ S&P 500 Equal-Weight  Nasdag-100

acciones mas baratas en relacién con sus fundamentales y vender en 120

corto las mas caras, por 10 puntos porcentuales este mes (graf sup s
izq)

10

v' La verticalidad de la subida de las 7 Magnificas, recuerda a la 108

registrada por las FANGS (graf sup der)

v" La versién equiponderada del S&P 500, ha alcanzado un mdaximo

historico. Ahora ha superado al Nasdag 100 que se encuentra a %0
1 1 1 1 1 1 I
apenas un paso de registrar una caida del 10 % desde su maximo 47" Feb Mar N e ™ Jun Jul
. . .. . , . » .
reciente, la definicién arbitraria mas utilizada de una “correccién Nioke: Dt s ket 100 oniDiees 31,5088

(gra'f Inf der) Source: Bloomberg
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSILIO

INDICE EQUIPONDERADO EN UN CONTEXTO DE ELEVADA CONCENTRACION ASTSORES TATRMOSALLS INDEFENDIERES

LAF

S&P 500 equiponderado vs S&P 500
v' Los inversores que deseen reducir su exposicién a la volatilidad

19207 REBASED TO DOTCOM PEAK' : 1= impulsada por la IA podrian considerar el S&P 500 equiponderado
g60 - = S&P 500 EQUAL WEIGHT INDEX : — 960 . , . ,
g0 — S&Ps500 X (equal-weight). Este indice superé al S&P 500 ponderado por
v e capitalizacion durante el estallido de la burbuja puntocom vy, a
120 - ; - 120 menudo, ha mostrado una mejor resistencia cuando el liderazgo del
5l g i mercado se concentra en un numero reducido de acciones (graf sup
30 Posted on 7 3 ;
15 - Al izq)
14 -1 14
v El S&P 500 estd muy concentrado relativo a la historia. Los
12 -112 . . s
principales 10 componentes suponen hoy mas de 1/3 del valor del
10 - 10 indice (grafico inferior izquierdo)
The S&P 500 Equal Weight :
08 Index had performed well over : — 08
the two decades leadingup to ! 2 . o, . . .z
| o R s the release of chatGPT | g v' Sélo 24 acciones suponen hoy el 59%: de la capitalizacion del S&P
@ ! . ! ! ! T — 9 500, lo que supone una concentracién mayor que la alcanzada en el
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 i . . .
* IN LOG SCALE, REBASED TO MARCH 24, 2000 = 100 pICO de la bUrbU]a tecnOIOglca (graf inf der)
Peso de las 10 mayores compaiiias del S&P 500 Numero de acciones en el S&P 500 necesarias para llegar al 50% de la

capitalizacion

# Top 10 weighting

he largest 24
35 - tech bust stocks in S&P

account for ~

" >S0% of total \

market cap
1995 2000

Source: Bloomberg

1995 2000 2005 201 2015 202( 2025

Bloomberg

Source: Bloosbera
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSTLIO

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

01-ago-26 LAST | Actual EPSfwi12 EPS26 EPS27 | EPS25 EPS26 EPs27 | REPS %E:ti RS| |PEHoy PEfwi2 PE26 PE27 | YIELD| %YTD Z‘;NYR voL
MSCI WORLD MXWO Index 4.848| 2089 2429 2735 3053 | 163%  126%  116% | 24%  88% 55 | 232x 186x 17,7x  159x | 16% | 105%  20%  12%
S&P500 SPX Index 7.490| 2042 3545 4038 4562 | 20,5%  139%  130% | 3,0%  134% 53 | 255x 195  185x  164x | 1,1% | 101%  20%  13%
DOW JONES INDU Index 52.485| 2332,8 24339 26407 29518 | 4,3%  85%  11,8% | 32%  81% 55 | 225x  205x  19,9x 17,8x | 1,5% | 10,2%  16%  13%
NASDAQ100 NDX Index 28.274| 8508 11380 14314 16581 | 324%  258%  158% | 1,9%  133% 45 | 320x  21,6x  19.8x A7x | 0,6% | 124%  23%  19%
RUSSELL2000 RTY Index 2031 783 91,0 1254 1520 | 162%  37.8%  219% | -1,2%  -17,1% 47 | 374x  264x  234x  192x | 1,8% | 19,0%  16%  20%
STOXX600 SXXP Index 649 374 412 448 490 | 102%  89%  9.4% 07%  55% 59 | 174x  150x  145x  132x | 3.2% | 124%  16%  13%
EUROSTOXX50 SXSE Index 6.358| 347,0 3942 4363 4839 | 136%  107%  109% | 06%  83% 58 | 183x 152x  146x 131x | 29% | 123% 17%  16%
IBEX35 IBEX Index 19.783| 1301, 13345 1457,6 15745| 25%  92%  8,0% 24%  68% 59 | 152x  141x  13,6x  12,6x | 3,6% | 171%  34%  17%
FTSE100 UKX Index 10.868| 7200 8097 8494 9058 | 123%  49%  6,6% 04%  11,0% 66 | 151x  130x  128x  12,0x | 39% | 115% 7% 1%
DAX30 DAX Index 25620 14071 15411 17701 2007,9 | 9,5%  14,9%  134% | -03%  -1,5% 61 | 182x 153x 145x  128x | 27% | 47% 7%  16%
TOPIX TPX Index 4003 2035 2302 2565 2781 | 131%  11,4%  84% 46%  104% 50 | 197x  163x  156x  144x | 2,2% | 188%  24%  21%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1666 946 1431 1767 2000 | 51,3%  23.6%  132% | 45%  233% 51 | 17,6x  102x  94x  83x | 2,7% | 203%  21%  23%
ASIAPACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 864 447 67,0 844 955 | 518%  243%  132% | 47%  249% 52 | 193x  MAx  102x  9,0x | 2,5% | 21,3%  21%  23%
BRASIL IBOVindex | 177.999| 15421,0 20347,3 214250 22046,0| 319%  53%  7,1% 00%  167% 58 | 115x  85x  83x  7.8x | 61% | 105%  14%  17%
CHINA SHCOMP Index | 3.832| 2106 2805 3130 na | 332%  11,6% na A5%  51% 42 | 182x  128x  122x  na | 3,0% | 20% 8%  14%
INDIA SENSEX Index |  78.005| 3540,6 38325 4511,8 5168,5| 82%  17,7%  14,6% | -23%  -41% 5 | 224x  185x 17,3x 151x | 1,8% | 73% 8%  14%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 815 5303 657 749 845 | -876%  13.9%  128% | -35%  -74% 54 | 15x  115x  109x  96x | 3,8% | 109% 21% 1%
EU Banks SXTP Index 425 361 366 407 441 | 13%  1,2%  85% 07%  58% 64 | 118x  109x 105x  9.6x | 44% | 242% 47%  22%
EU Energy SXEP Index 533| 364 545 465 461 | 49,8%  -148%  -07% | 37%  688% 61 | 147x  107x  11,5x  11,6x | 3,8% | 347%  22%  19%
EU Utilities SX6P Index s49| 325 348 376 405 | 69%  83%  T7% | -01%  -08% 43 | 169x  151x 146x 136x  41% | 160%  20%  15%
EU Telecoms SXKP Index 278| 156 17,3 194 21,6 | 11,3%  117%  114% | 15%  -27% 33 | 17.8x  150x  143x  12,9x | 4,0% | 114%  19%  16%
EU Health SXDP Index 1144| 67,8 688 747 825 | 15%  85%  105% | -03%  -05% 48 | 169x  158x 153x  139x | 24% | 24% 6%  17%
EU Tech SX8P Index o74| 322 404 493 588 | 256%  21,8%  193% | 22%  101% 45 | 303x  204x  19,8x  16,6x | 1,3% | 17,5%  13%  25%
EU Industrials SXNP Index 1190 421 488 564 640 | 161%  155%  135% | 10%  12% 61 | 283x  223x  21x  186x | 1,9% | 133%  20%  19%
EU Construction SXOP Index 46| 434 47,0 525 57,6 | 82%  11,8%  9,6% | -03%  -26% 54 | 195x  169x 161x 147x | 27% | 21%  15%  20%
EU Consumer Staples SX3P Index 668| 37,8 304 424 458 | 41%  T,7%  82% 21%  32% 55 | 17,7x  163x  158x  146x | 31% | 10,2% 1%  16%
US Banks XM Index 702| 427 437 460 490 | 24%  54%  63% 34%  62% 62 | 165x  156x 152x 143x | 1,7% | 48%  19%  15%
US Energy IXE Index 1253 57,6 950 852 851 | 666%  -11,2%  -0,2% | 28%  697% 63 | 21,8x  140x  147x 147x | 2,6% | 350%  15%  21%
US Utilities S5UTIL Index 450| 228 245 27,0 300 | 7.6%  103%  109% | -01%  -05% 40 | 198x  173x  167x 150x | 2,9% | 53%  15%  15%
US Telecoms S5TELS Index 457 256 275 248 287 | 74%  -101%  158% | 188%  358% 50 | 17,8x  17,6x  184x 159x | 07% | 14%  28%  22%
US Health IXV Index 1642| 783 786 962 1047 | 04%  224%  88% | -20%  -53% 55 | 21,0x  185x  174x 157x | 1,6% | 60% 9%  16%
US Tech IXT Index 3530| 1029 1442 1876 2208 | 401%  301%  17,7% | 1,6%  195% 46 | 343x 20,8x 188x 160x | 06% | 221%  27%  26%
US Industrials S5INDU INDEX 1521 51,3 559 649 740 | 90%  161%  140% | 02%  20% 49 | 206x  249x  234x 20,5 | 1,2% | 165%  20%  17%
US Homebuilders SSHOME INDEX | 2.457| 1872 1769 1904 2155 | -55%  7.6%  132% | -08%  -47% 43 | 134x  133x  129x 1M4x | 14% | 53% 4%  34%
US Consumer Staples | S5CONS INDEX oa1| 401 M3 443 4r2 | 28%  73%  66% 00%  -07% 51 | 234x  21,9x  21,3x  199x | 2,5% | 10,3% 9%  15%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS CONSILIO
LA CAIDA DEL ORO SE EXPLICA POR LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES REALES

ASLECRES PATRIMC N LALES INDEPENDIENTES EAF

La subida de las yields reales ha provocado la acelerada caida del oro desde el Cobre y oro han tenido un comportamiento ampliamente divergente desde el
mes de febrero desvinculdndolo de otras correlaciones mes de abril

Copper vs. Gold

Precio spot del oro USD/oz troy

W Copper (R1) Jl\ JA‘ n 650
ss004 ®Gold (L1) Jll“' Ihﬁ : o5 ]
A [ ! { t
In M\ ! 60
50004 |
45004 +550
Tipos de interés reales a 5 afios en EE.UU.
Ja053.48 500
35004 450
30004 400
Aug Sep Oct Nov  Dec Jan Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2025 2026
AZURIA
Source: Bloomberg. Analysis by Tavi Costa Chort As of 7/14/2026 CAPITAL
I
CURRENCIES & COMMODITIES %1M %12M %YTD
USD/EUR -1,0% -0,9% 1,81%
CNY/USD -0,5% -6,2% -3,40%
USD/JPY 3,3% -4,3% -0,36%
EUR/JPY 2,3% -5,1% 1,45%
DOLLAR INDEX SPOT -1,3% -0,1% 1,62%
GLOBAL COMMODITIES 7,3% 31,2% 20,39%
CRUDE OIL 20,6% 21,2% 44,50%
NATURAL GAS -14,0% -30,3% -26,06%
GOLD INDEX 0,5% 22,8% -6,38%

AZURIA

Source: Bloomberg, Analysis by Tavi Costa

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS CONSTLIO

CAIDAS EN LOS INVENTARIOS Y SESGO AL ALZA DEL PRECIO DEL PETROLEO CONDICIONAN LA NORMALIZACION .5 T unonal S o s Tor

v" Los inventarios de crudo siguen cayendo lo que es una fuente de
presién para los precios (graf sup izq)

Estimaciones semanales de inventarios de crudo

:: v" En las proyecciones sobre el precio del petrdleo, los riesgos estan
s sesgados al alza (grafico inferior izquierdo)
46 4
45 1 v Sin embargo su fair value estd cerca de un 50% por debajo de los
4.4 4 . . .
s niveles actuales. Quitando el pico durante 2022, el mercado pocas
5 veces ha estado tan tensionado por lo que una reversion es
a1 S-yr. range QA0S emam Q016 s ST, AVE: esperable si las condiciones se normalizan (graf inf izq)
4.0 T T T T T T T T T T
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Note: Global crude oil inventories including floating storage and SPR
and US refined product inventories,
Source: Kpler, EIA, Barclays Research
Proyecciones para el precio del crudo Fair value del precio del petréleo
Qil price fair value
$/obl Monthly Brent Oil Price ool ) ! .
1404 == :zg::" A D G0 R Only by Dec27) 140 Fitted (Real log Oll Price) = 1(?7%62)3(1)39%;1 USDTWI) + 0.001[;.06t'(5loba| Mfg PMI)
- 140 - —Fi il Pri 14
- m?::rmm-um Production, Lw:r Demand) 0 Fitted Ol Price Sample Period: Feb 2000 to Dec 2013 0
-—- - X - -~
120 - ,’, \\\\ | 120 120 ——WTI ($/bbl) R-Squared = 84% : 120
P S 100 100
4 Y
100 ! N - 100 80 I 80
! ~
/ e \\ 60 - 60
% ~IlTSERwa oS o0 a0 -0
I e T Current: 92.2 i
e =] 20 Fair Value: 60.7 L 20
o J S e L | eo 0 _ Dev from Fair Value: 51.8% 0
B 3853338858800 0one
L $i333333332458888838s
fafaYafaYaYaYafaYafaYafaYalaYalaYalaYatal
Source: ICE, Goldman Sachs Global Investment Research Source : FRB. S&P Global BLS B . 20 8 y
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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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