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CONSILIO
EN EE.UU., DEBILIDAD EN LOS DATOS MACRO Y UNA INFLACION MODERADA

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Nuevos empleos, tasa de paro en EE.UU. tasa de participacion y variacion en las IPC, IPC subyacente mensual en EE.UU.
ganancias medias horarias en julio
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v' La tasa de paro en EE.UU. cayd hasta el 4,1% por la caida en la tasa
de participacién. Sin embargo, en el mes de julio lo mas destacado Confianza del consumidor americano: actual y expectativas
fue la caida en las ndminas no agricolas en -23.000 junto a revisiones

Consumer confidence index Present situation index

a la baja de los datos de mayo vy junio. Ello muestra un mercado 10 160
laboral mas débil de lo inicialmente estimado lo que desincentivaria 20 10
una posible subida en los tipos de interés (graf sup izq) o 20
100
v" El dato de inflacién de julio apuntd a una moderacién en los precios o mlg.m o A:,,;Eo
lo que reforzd la vision de que en septiembre no habra subidas en los o2 Zee zom 2026
tipos: aunque el IPC se situd en 3,4% la inflacion subyacente se Expectations index , Shareof consumors sayingjobe hardta gt
quedd en 2,5%, el nivel mas bajo desde marzo de 2021 (graf sup der) o "
80 15
v' La Confianza del Consumidor en EE.UU. cae -0,8% hasta 89,4 al 6 o
minimo _en 7 meses por el deterioro de las condiciones de los a0 5
negocios y el mercado laboral. Coincide con el deterioro de las ;3";‘ ;3‘36 ;331 ;l;"gs

ventas minoristas que en julio registraron su mayor caida en 1 afio
(graf inf der)

‘Source: The Conference Board
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COYUNTURA CONSiLIO

EN EUROPA, MEJORA DE LA ACTIVIDAD AUNQUE LA INFLACION SE ACELERA ASITORES T KIS LALLS TNDEPER DLLMLES TAF
PMI de manufacturas, servicios y conjunto Inflacién e inflacién subyacente en la Eurozona en Julio
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v" En Europa el sector privado se expandié en agosto con los PMI
repuntando hasta 52,1 desde 52 en julio gracias al tiron de Expectativas de inflacién de los consumidores
manufacturas. Tanto servicios como manufacturas se sitdan

ampliamente en territorio de expansidon con unos registros mejores ' 1.year inflation expectations »* 3-year
de lo esperado en atencién al escenario bélico en Iran (graf sup izq) 6%
v" La inflacién por su parte se acelerd en el mes de julio hasta 2,9% 5

desde 2,8% el mes precedente tras la subida en los precios del
petréleo a consecuencia de la ruptura de las negociaciones de paz
entre EE.UU. e Irdn. Ello aumenta las probabilidades de una subida
de tipos en septiembre por parte del BCE (graf sup der)

v' Por su parte, las expectativas de inflacién a 1 afio de los r T ' '
2023 2024 2025 2026

consumidores europeos cayeron en julio hasta 2,9% desde 3%,
o . ~ , Source: ECB
mientras que las expectativas a 3 afios —las mds relevantes para la
fijacién de la politica monetaria- se situaron en 2,7% desde 2,8% el
mes precedente (graf inf der)
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

SUBIDA GENERALIZADA EN LAS YIELDS QUE TINEN DE ROJO LOS INDICES EN EL ANO

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

| |
FAXED INCOME %M %12M %YTD
GLOBAL INVEST GRADE CORP BONDS 0,6% 1,6% -0,35%
GLOBAL HIGH YIELD CORP BONDS 1,1% 4,4% 2,51%
BARCLAYS WORLD GOVT INFLATION LINKED BONDS 0,1% 2,0% 1,69%
MARKIT IBOXX USD TREASURIES TOTAL RETURN 0,3% 1,1% -0,55%
US GOVT BONDS 1-3 YR 0,2% 2,5% 1,04%
US GOVT BONDS 1-10 YR 0,2% 1,5% 0,06%
US GOVT BONDS > 10 YR 0,8% 0,2% -2,77%
US CORPORATES TOTAL RETURN 0,4% 1,9% -0,40%
US HIGH YIELD CORPORATES 1,0% 4,9% 2,69%
EURO GOVT BONDS -0,6% -0,2% -1,09%
EURO GOVT BONDS 1-3 YR 0,0% 0,8% 0,29%
EURO GOVT BONDS 1-10 YR -0,3% 0,2% -0,48%
EURO GOVT BONDS > 10 YR -1,5% -1,3% -2,78%
EURO INVEST GRADE CORP BONDS -0,2% 0,9% 0,13%
EURO HIGH YIELD CORP BONDS 0,5% 3,1% 2,00%
SPAIN GOVT BONDS 1-10 YR -0,3% 0,6% -0,27%
SPAIN GOVT BONDS > 10 YR -1,3% 0,9% -1,79%
EMERGING MARKETS GOVT BONDS 0,8% 3,9% 1,24%

Fuente: Bloomberg, Consilio

La subida de yields este afio en EE.UU. se ha basado fundamentalmente en la
subida de las yields reales...
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Note: Based on Augur's fitted par yields.

Las yields vuelven a repuntar en EE.UU. y en Europa con mayor incidencia en
Europa por partir de un nivel mas bajo de yield

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

Curva de tipos gobierno de Alemania a

principio-de-afio;-hace 1 mes y-actual

Fuente:
Bloomberg,
Consilio

...y en la subida en las expectativas de tipos

Rate Expectations M Term Premium @ Nominal Yield
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

TIPOS DE INTERES REALES AL ALZA Y BEAR STEEPENING SIEMBRAN DUDAS SOBRE LA FED

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

v" Hasta ahora, el repunte en las yields ha venido provocado por subida
en las yields reales, con las expectativas de inflacién invariables. El
préximo repunte en las yields podria producirse por un aumento en
las expectativas de inflacion (graf sup der)

Yield del bono a 10 afios, yield real y expectativas de inflacion

U.S.: 10-Year Treasury Yield* (%)

4
v' El incremento de la prima de plazo y el bear steepening tras las dos Rise is
reuniones de la Fed presididas por Warsh podrian estar indicando 3 driven by... 3
que el mercado estd testando la credibilidad de la Fed (graf inf izq)
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

EL TESORO AMERICANO AL RESCATE ANTE LA CONSTANTE SUBIDA DE LAS YIELDS A LARGO PLAZO

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

v Layield de los bonos a 30 afios en EE.UU. ha repuntado con mayor
virulencia que la de los bonos alemanes por lo que el denominado
yield spread del bono a 30 afios americano vs alemdn se ha
incrementado (graf sup der)

v' Ante el repunte de la yield en los bonos a 30 afios, el secretario del
Tesoro Bessent, anuncié un plan para recomprar bonos lo que, en el
momento llevd a caidas en las yields para luego volver a repuntar
ante la falta de credibilidad de una politica que el mercado ha
cuantificado como insuficiente (graf inf izq)

v A los actuales niveles de yield, los retornos de los bonos han tenido
histéricamente sesgo positivo (graf inf der)

Emisidn neta de bonos a 20 y 30 afios y programa de recompras anunciado

Yield spread del bono a 30 aflos americano vs aleman

/ US-German 30-year yield spread
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Source: Bloomberg

Distribucion de los retornos esperados mensuales (bono a 5 afos co yield de
partida en 4-5%)

>120bn Distribution of monthly forward returns (five-year Treasuries with starting yields of 4-5%)
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ACTIVOS: RENTA FUIJA CONSiLIO

YIELD ELEVADAS QUE COMPENSAN PARCIALMENTE LO AJUSTADO DE LOS DIFERENCIALES DE CREDITO ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Yield de la deuda investment grade seglin sus componentes
v' Desde una perspectiva de vyield, la deuda sigue ofreciendo un
atractivo punto de entrada (graf sup der)

v Sin embargo, los diferenciales de crédito se encuentran en niveles
minimos_histdricos lo que supone un handicap ante una eventual
ampliaciéon por un empeoramiento de las condiciones del mercado
(grafinfizq)

v Los relativamente elevados niveles de yield proporcionan un margen
de seguridad que para el inversor en EUR en deuda investment grade
se sitUa en la actualidad en 80pb (graf inf der)

Bond
bondvigilantes.com m Vigilantes

Source: Bloomberg, ICE BoA Indices, 31 July 2026. Investment Grade: Yield components - 5
year treasuries and credit spread (%)
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4 30-un 31-Jul Yield = yield to worst. * fx-hedged yield. Hedged yield is local currency yield minus annualised 3-month FX hedging cost/return (see slide 25). Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, |.P. Mergan

Data as at 31 July 2026. Please see relevant disclaimers on page 50.

Source: Schroders, LSEG Datastream, ICE Data Indices, J.P. Morgan, As of 31 July 2026. Lookback period 20yrs. Piease see relevant disclaimers on page 50,
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ACTIVOS: RENTA FIJA CONSiLIO
NIVELES ATRACTIVOS DE YIELD SIGUIENDO LOS MODELOS DE VALORACION

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Modelo de valoracidn a partir de la tendencia en inflacidn, tipos de interés a
corto plazo y tasa natural de desempleo a largo plazo

v" Segun el modelo de valoracién, el bono del Tesoro a 10 afios se
muestra atractivo cuando las yields se acercan al 5% (graf sup der)

% %
—— U.S. 10-Year Treasury Yield
v' Aunque tedricamente si nos atenemos al comportamiento del | = ===-- Fa?rVaIue* _
indicador de sorpresas macro en EE.UU., |a yield del bono a 10 afios 6 ——~— Fair Value +/- One Sigma 16

—— Fair Value +/- Two Sigmas

deberia aproximarse al 4,25% (graf inf izq)

Yield del bono del Tesoro a 10 afios vs Citi Economic Surprise Index

.U.S. Treasury Bond Yield (Blue, left) vs.
Citi U.S. Economic Surprise Index (Red, right)
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ACTIVOS: RENTA FUIJA

PREOCUPACION POR LA SOSTENIBILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN EE.UU.

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

v" Bajo las actuales politicas, la_deuda del Tesoro americano subird
desde el 100% del PIB hasta el 175% en las proximas 3 décadas (graf
sup der)

v’ Histéricamente, las reservas se invertian en bonos del Tesoro
americano por parte de no residentes. Estos llegaron a detentar un
58% de la deuda americana en manos del publico. Hoy esto ha
cambiado: tan sélo un 30% de la deuda americana estd en manos de
no residentes que exigen un interés mas elevado (graf inf izq)

v" Todo ello se ha reflejado en el repunte de las yields de muy largo
plazo en todas las geografias, especialmente en EE.UU. (grafico
inferior derecho)

Deuda Federal en manos de no residentes y volumen total de deuda

US Treasury securities: share held by the rest of the world (%, left) and total stock outstanding ($tn, right

60 peak = 57% (2008)

40

held by the rest of the world, %
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Deuda Federal en manos del publico (en % sobre PIB)

Federal debt held by public (% GDP)
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25
Fuente:
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Yields a 30 aiios de la deuda soberana de los distintos paises

30-year sovereign bond yields, %

=U.5. —Japan —Germany —UK
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Source: Bloomberg Finance L.P. Data as of August 20, 2026. Past doesn’t returns.
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

EN EL MES, SUBIDAS EN BOLSA CON LA TECNOLOGIA Y JAPON LIDERANDO

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

EQUITIES %M %12M %YTD
MSCI WORLD 2,2% 21,2% 13,36%
MSCI WORLD VALUE 24% 21,2% 15,92%
MSCI WORLD GROWTH 2,5% 16,4% 8,45%
S&P500 2,7% 20,4% 13,14%
DOW JONES INDUSTRIAL 1,5% 18,6% 11,79%
NASDAQ 100 4,2% 26,6% 17,14%
RUSSELL 2000 1,0% 26,5% 20,01%
RUSSELL 1000 VALUE 2,0% 29,7% 23,12%
RUSSELL 1000 GROWTH 3,7% 10,2% 3,69%
STOXX 600 0,5% 21,7% 12,83%
EUROSTOXX 50 1,0% 22,3% 12,88%
DAX 30 2,5% 9,2% 7,22%
IBEX 35 1,0% 38,3% 18,27%
MSCI EUROPE VALUE -0,5% 23,0% 12,59%
MSCI EUROPE GROWTH 1,1% 13,3% 7,59%
TOPIX 4,8% 36,9% 23,05%
SHANGAI SHENZEN CSI 300 0,9% 2,3% -0,01%
MSCI EMERGING MARKETS 3,4% 38,3% 24,08%
MSCI ASIA ex JAPAN 3,3% 39,4% 26,13%
MSCI LATAM -0,7% 32,7% 15,10%
MSCI FRONTIER MARKETS 3,7% 23,6% 14,78%

Fuente: Bloomberg, Consilio

El crecimiento en beneficios de las compaiiias del S&P 500 proviene tanto de la

subida en las ventas como de la expansién de margenes

S&P 500
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Source: Refinitiv, Morgan Stanley Research
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Las compaiiias del MSCI Europe han reportado una subida de +17% en los

beneficios del 2T, la mayor subida desde finales de 2022 con los sectores mas

sensibles al ciclo liderando las subidas

Citigroup Europe ex-UK Earnings Revisions m

» Euro Stoxx Index forward 12-month EPS
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Source: Citigroup, Bloomberg
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Los beneficios de las acciones globales han sido robustos y las revisiones de
beneficios han continuado al alza para este ejercicio y para 2027

2027

'
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Source: FactSet, Datastream, STOXX, Goldman Sachs Global investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

REVISIONES AL ALZA EN LAS COMPARNIAS AMERICANAS CON ESPECIAL FOCO EN TECNOLOGIA

CONSILIO

ASLECIRES PATRIMC N LALES INLDEPENDIENTES EAF

v Un 77% de las compafiias estan batiendo el consenso de
estimaciones de beneficio del 2T (un 10% superior a la media de 10
afios) con Tecnologia liderando con el 85% (graf sup der)

v’ Maés de un 15% de las compafiias han elevado sus estimaciones
frente a una media a 10 afios del 10%. Es de destacar que 1/3 de las
compaiiias de Tecnologia han elevado sus estimaciones (graf inf izq)

v' La gran diferencia entre la burbuja tecnoldgica y hoy es que, a
diferencia de entonces, hoy los beneficios estan creciendo mas que
los precios de las acciones

% de compaiiias que han elevado sus propias estimaciones

35%

30%
24.3%
25% 22.0%
20% 19.3%
15.4%
15% 12.5%
9.9% 10.3%
10%
5.2% S5.7%
5% 1.9% 3.1% I I
o m W
& F & &

Fuente: Bespoke Invest

% de las compaiiias batiendo las estimaciones de beneficio de los analistas en
esta temporada de resultados
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Fuente: Bespoke Invest

Evolucidn del precio y beneficios del indice tecnolégico en 1990s y hoy

Global IT sector in late 1990s (indexed to 1995) Clobal IT sector today (indexed to 2020)

800% 800% 400%

Vlrrational exuberance’ 1ChatGPT launch

200%

-200% . -200% -100% : -100%
1996 1998 2000 2002 2020 2022 2024 2026
— MSCI ACWI IT price
~— MSCI ACWIIT earnings (12-month forward)

— MSCIACWIIT price
—— MSCIACWI IT earnings (12-month forward)

rce: Refinitiv, Pictet Asset Management

PRIVADO Y CONFIDENCIAL
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO

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

cITywiRe 11

wsf - FUNDSPEOPLE
N AWARDS

MEJOR EAF DEL ANO

Consilio EAF




ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

EXIGENTES CRECIMIENTOS ESPERADOS DE MARGEN DE BENEFICIO PARA LOS HYPERSCALERS ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Margen de EBITDA de los Hyperscalers

% %
v Los analistas esperan crecimientos de margen de EBITDA de los
hyperscalers del 50% para el final de la década desde los actuales del so|-  HYPERSCALERS' N o
30%. Esta es una asuncion critica puesto que determinara hasta que —— EBITDA MARGIN
punto la masiva inversion en IA ofrece los retornos esperados (graf R BRI
sup der) | +°
v’ Las estimaciones de inversidn por parte de los hyperscalers (gasto en —{ 30
Capex) han continuado aumentando en esta temporada de
resultados (graf inf izq) 20 |- .
10 — 10
Estimaciones de consenso de Capex de los hyperscalers (en bn) % &
HYPERSCALERS" EX. AMZN
$1,400 o 55 —— EBITDA MARGIN —155
Consensus hyperscaler —  EBIT MARGIN
$1,200 @ capex estimates (billions) $1,053
w2026 ®=2027 $920 (+33%)
$1,000 —1 45
$800 $630
$546 (+15%)
$600 (+36%) —135
$400
© BCOL Research 2026
$200 25 - 1 1 1 L35
15 20 25 30
$0 * INCLUDES MSFT, GOOGL, AMZN, META, AND ORCL.
Start of 2026 Start of Q2 earnings Current SOURCE: BLOOMBERG FINANCE L.P.
season NOTE: AMAZON'S MARGINS COVER THE ENTIRE BUSINESS, NOT
JUST AWS. SHADED AREAS DENOTE FORECASTS.
Source: FactSet, Goldman Sachs Global investment Research
PRIVADO Y CONFIDENCIAL 12
2025 FUNDSPEOPLE cITywiRe 2
PARA USO PERSONAL Y EXCLUSIVO . r ) MEJOR EAF DEL ARO
Por favor, lea el importante AVISO LEGAL de la dltima pdgina ,'\/E oaia. AWARDS . Consilio EAF




ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

LOS HYPERSCALERS SE “ABARATAN” POR LA CONVERSION DE FREE CASH FLOW ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

Crecimiento interanual de beneficios de las compaiiias del S&P 500 excluyendo

Energia v' A dia de hoy, los crecimientos de beneficio de las compafiias de
“Alinfrastructure” includes hyperscalers and the constituents of various infrastructure baskets; . ; .
excludes “other income” for the hyperscalers infraestructura de IA, estan resultando estelares (graf sup izq)
70%

v" Se ha producido un cambio estructural de conversion de free cash
54% flow desde los hyperscalers hacia las compafiias de semiconductores
(grafico inferior izquierdo)

S&P 500 ex. Energy
year/year EPS growth

50% ® Al infrastructure

48%

m S&P 500 ex. Al infrastructure

40%
33% 34%
30% 29%
23%

20%

9% 11% 10%
10% 8% 6%

0% - — -

Q125 Q225 Q325 Q4 25 Q126 Q2 26

60%

v" Los hyperscalers han tenido un desempefio que les ha llevado a
perder toda la prima con la que cotizaban respecto al S&P 500 o al
Nasdag 100 (graf inf der)

Source: FactSet. Goldman Sachs Global Investment Research

12 meses forward free cash flow, (USD bn) Prima / descuento en PER fwd12m medio de los hyperscalers frente al S&P 500 y
Nasdaq 100
= Semiconductor companies === Hyperscalers
450
—S&P 500 — Nasdaq 100
350
200%
250 180
160
140
150 120
100
50 80
60
40
-50 20
2007 2012 2017 2022 2027 ;
Hyperscalers = AMZN, GOOGL, META, MSFT, ORCL. Semiconductor -20
companies = NVDA, MU, AVGO, AMAT. Data as at June 30, 2026. 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Source: Bank of America Research Investment Committee.
Fuente KKR
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO
LAS 7 MAGNIFICAS RALENTIZAN SUS RETORNOS Y DEJAN DE COTIZAR CON PRIMA

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Rentabilidad de las 7 Magnificas

v' Larentabilidad de las 7 Magnificas ha venido reduciéndose afio a afio
desde 2023 (graf sup der) +106.8%

v' También las 7 Magnificas estdn perdiendo su liderazgo en el +64.0%
crecimiento de beneficios (graf inf izq)
v" Fruto de ello, la prima de valoracién de las 5 principales acciones

respecto _al resto del mercado ha practicamente desaparecido
(grafico inferior derecho)

+24.7%

1111 OPENING BELL DAILY

Crecimiento de beneficios de las 7 Magnificas y de las 493 restantes Prima de valoracion de las 5 principales compaiiias vs resto del mercado

S$&P 500 12m forward P/E mhltiple
® Mag7 @ Other 493

60x

60% —Top 5 largest stocks Other 495 stocks

40x

oA A N
V\'_J _,.vvf
10x

0x
Source: FactSet 9 97 9 01 03 05 O7 09 M 13 15 17 19 21 238 25 27

e}

2026

Source: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

CONTRACCION DE MULTIPLO EN BOLSA AMERICANA Y ATENCION A LAS YIELDS DE LA DEUDA ASTSORES T BIFEAALES NDEPERD NS LT

v" las 10 principales compafiias del S&P 500 han convergido en
valoracién hacia las restantes compaiiias del S&P 500 (graf sup

PER fwd12m de las acciones americanas

4dx
Latest _ Average %of avg. izquierda)
Top 10 19.8x 20.8x 95%
36 Remaining companies 19.3x 15.9x 121%
S&P 500 19.6x 16.9x 116% ) . .
v" De hecho, mientras que en bolsa americana se ha producido una

contraccion de multiplo, en otros mercados como zona Euro o
Japdn, una parte de la rentabilidad proviene de la expansion de
multiplo (grafico inferior derecho)

v Con yields del bono a 10 afios superiores al 5%, la correlacién entre
las acciones y la yield de los bonos histéricamente ha resultado ser
negativa. En un contexto en el que las tasas de interés de los bonos
estdn aumentando progresivamente no es descartable que, en algun
momento, puedan incidir negativamente en la renta variable (graf inf

izq)

o |
'86 '99 02 '05 '08 '11 14 "7 ‘20 ‘23 '2€

Contribuidores a la rentabilidad de las acciones en 2026 Correlaciéon entre movimientos en las tasas de interés y la rentabilidad de las

acciones
. Dividend . Forward P/E Forward EPS ® Total Return Correlations between weekly stock returns and interest rate movements
40% % o i US 10yr at 5%
@
E 06
30% Z
é 04
S ® 208 : il
<] § 7
@ o 3
10% X 00
9
o% ®
3
2 -0.44
-10% 5
® 061
0 12 14 16
-20% US 10y Yield (%)
S&P 500 Global (USD) lapan EMU China EM (USD) . 19808 19808 v 20008 20108 20208
Fuente: DS Fuente: Citi = 1970s + 1990s
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE

EN AGOSTO HA SEGUIDO LA TENDENCIA HACIA LA PREFERENCIA POR EL RIESGO ENTRE LOS INVERSORES

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Asignacion a liquidez

BofA FMS average cash level (% of AUM)

May'00 BFMS average cash level (% of AUM)

8%

%

6%

5%

4%

3%
‘99 02 05 ‘08 n 14 17 20 23 26
Source: BofA Global Fund Manager Survey

Asignacion a acciones

Net % FMS overweight equities

50
40
30
20

@Net % OW US equities

88888305

99 01 03 05 V7 09 M 13 15 17 19 21 W B A

Source: BofA Global Fund Manager Survey

v' Los gestores asignan a liquidez el 3,5% de las carteras lo que
representa el 62 nivel mas bajo desde 1998 (graf sup izq)

v" Por su parte, la asignacidn a acciones se sitla en el nivel més elevado
desde noviembre de 2021 (grafico inferior izquierdo)

v' En general, los gestores de fondos han estado muy “bullish” en
agosto (graf inf der)

Posicionamiento respecto al riesgo

Percentile rank of FMS growth expectations, cash level, and equity allocation

10 QE1 BRICS Blue wave

Tax cuts

S

Tax cuts Aug'26

Trade
US/EU CNY wor
GFC debt crisis deval war

01 03 05 07 '09 "11 13 15 17 "19 21 23 25 27
— Percentile rank of FMS growth expectations + cash AA + equity AA (scale 1-10)

Source: BofA Global Fund Manager Survey
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ACTIVOS: RENTA VARIABLE CONSiLIO

MEJORA EL MOMENTUM DE BENEFICIOS SOBRE TODO EN EUROPA'Y EN SECTORES VALUE EN EE.UU. ASTIORLS TR ALES TNDLENDIN TS TAR
EPS GROWTH MOMENTUM VALUATION PERFORMANCE
01-sep-26 %EPS  %EPS %3YR
LAST | Actual EPSfw12 EPS26 EPS27( EPS24 EPS25 EPS26 | . 0 o~ RSl [PEHoy PEfwi2 PE26 PE27 YIELD| %YTD o " VOL
MSCI WORLD MXWO Index 4.968 2286 2498 2792 3152 | 9,3%  11,8%  12,9% 1,4% 1,4% 54 [ 21,7x  184x 17,8x 158x  1,6% | 134% 21%  12%
S&P500 SPX Index 7.686| 328,0 3648 4129 4730 | 112%  132%  14,6% 1,0% 16,0% 54 | 234x  19,4x 18,6x 162x  1,1% | 13,1% 21%  13%
DOW JONES INDU Index 53.186( 2700,2 2511,4 2680,2 30070 | -7,0%  67%  122% 1,2% 10,9% 50 | 19,7x  20,3x  19,8x 17,7x | 14% | 11,8% 17%  13%
NASDAQ100 NDX Index 29.457| 8598 1167,9 14785 1751,6 | 358%  26,6%  18,5% 0,8% 165% 52 [ 343x  21,4x 199x 168x  06% | 17,1% 25%  20%
RUSSELL2000 RTY Index 2.956| 782 87,2 1243 1585 | 11,5%  42,6%  27,5% 41%  181% 43 | 37,8x  264x 23,8x 186x | 1,8% | 202% 17%  19%
STOXX600 SXXP Index 651 39,4 M4 450 492 | 51% 8,6% 9,3% 0,4% 6,4% 48 | 165x  149x  145x  132x  3,1% | 129%  16%  12%
EUROSTOXX50 SX5E Index 6.420( 371,1 3960 4381 4864 | 67%  106%  11,0% 0,4% 8,9% 49 | 17,3x  151x  147x  132x | 2,9% | 13,5% 18%  16%
IBEX35 IBEX Index 19.974| 1301,8 1340,4 1467,2 15886 | 3,0% 9,5% 8,3% 0,1% 6,8% 53 | 153x  14,0x  13,6x 126x | 3,5% | 183% 33%  16%
FTSE100 UKX Index 10.824 769,1 8164 8542 9062 | 6,1% 4,6% 6,1% 0,0% 10,4% 55 | 144x 129  127x  11,9x | 33% | 11,7% 17% 1%
DAX30 DAX Index 26.258 1460,1 1549,2 17749 2008,2 | 6,1%  146%  13,1% 0,7% 03% 57 | 180x  154x 148x 13x | 27% | 72%  18%  16%
TOPIX TPX Index 4.195( 2345 237,8 2551 2802 | 1,4% 7,3% 9,8% 3,8% 135% 59 | 179x  16,8x 164x 150x | 2,1% | 24,6% 24%  21%
EMERGING MARKETS MXEF Index 1.719] 1136 1495 1851 2094 | 31,5%  238%  13,1% 33%  247% 57 | 151x  99x  93x  82x | 25% | 243% 24%  23%
ASIA PACIFIC ex Japan | MXAPJ Index 890 539 71,1 887 1003 | 321%  246%  13,1% 3,6%  261% 57 | 165x  10,7x 10,0x  89x  24% | 252%  24%  23%
BRASIL IBOV Index 177.419( 16540,8 20648,6 21459,4 23139,8 24,8%  3,9% 7,8% 1,7% 169% 65 [ 107x  84x  83x 7,7x  61% | 101% 15%  18%
CHINA SHCOMP Index 3.992| 2304 2817 3145 na 222%  1M,7% na 0,5% -38% 58 |[17,3x  13,Ax 127x  na | 29% | 22% 1%  15%
INDIA SENSEX Index |  77.152 3520,3 4031,2 43758 5080,4 | 145%  85%  16,1% 0,4% 2,5% 44 | 21,9x  181x 176x 152x  18% | 83% 7%  14%
FRONTIER MARKETS MXFM Index 843 653 695 787 886 | 64%  132%  12,6% 2,8% 25% 62 | 129x  1,4x  10,7x  95x | 3,5% | 150% 23% 1%
EU Banks SX7P Index 4271 362 368 41,0 446 | 16%  114%  88% 0,4% 4,8% 53 | 11,8x  10,8x  104x  9,6x | 44% | 252% 48%  22%
EU Energy SXEP Index 530( 458 561 47,0 465 | 226% -163%  -1,0% 08%  728% 50 | 11,6x 10,6x 11,3x 114x  37% | 346% 20%  19%
EU Utilities SX6P Index 538 333 350 378 407 | 52% 8,0% 7,7% 0,3% 0,1% 42 | 162x  146x  142x  132x | 42% | 13,6% 19%  15%
EU Telecoms SXKP Index 284 160 17,8 198 21,7 | 11,3%  11,3%  9,3% 0,2% 0,4% 47 | 17,8x  148x  143x  13,0x | 3,9% | 142% 19%  17%
EU Health SXDP Index 1132] 680 689 744 820 | 12% 80%  102% 0,2% 1,2% 44 | 166x 156x 152x 138x | 25% | 15% 4%  17%
EU Tech SX8P Index 1.015| 325 41,2 503 59,6 | 266%  222%  18,4% 1,5% 1,8% 50 [ 31,2x 21,5x  20,2x  17,0x | 1,2% | 22,6% 15%  25%
EU Industrials SXNP Index 1201 443 492 567 643 | 11,1%  153%  13,5% 1,2% 3,1% 48 | 27,0x  224x  21,2x  18,7x | 1,9% | 144%  22%  19%
EU Construction SXOP Index 827 434 473 528 579 | 88%  11,8%  9,6% 0,1% 07% 41 | 191x  162x 157x  143x | 28% | 01% 15%  20%
EU Consumer Staples SX3P Index 645 37,5 391 421 456 | 4,2% 7,7% 8,4% -0,5% 2,5% 43 | 17,2x  157x  153x  14,0x | 32% | 66% 2%  16%
US Banks IXM Index 710| 430 441 462 493 | 25% 4,8% 6,7% 0,6% 71% 53 | 16,5x  156x 154x 144x | 17% | 62%  20%  15%
US Energy IXE Index 1.340| 76,4 1027 87,9 853 | 344%  -144%  -2,9% 45%  835% 67 | 17,5x  144x 152x 157x | 2,5% | 450%  16%  22%
US Utilities S5UTIL Index 4271| 234 244 270 299 | 46%  104%  107% -0,3% 45% 31 | 183x  163x 158x 143x | 3,0% | 03%  14%  15%
US Telecoms SS5TELS Index 451 259 283 249 288 | 91%  -122%  158% 0,5% 37,4% 46 | 174x  173x  18x 157x | 07% | 01%  26%  23%
US Health IXV Index 1721 770 8,1 971 1058 | 40%  213%  89% 1,3% -36% 55 | 22,3x  188x 17,7x 163x | 1,6% | 11,1% 10%  16%
US Tech IXT Index 3.753| 1028 1467 1957 2362 | 427%  334%  20,7% 1,5% 19,6% 54 | 365x 20,9 19,2x 159x | 0,5% | 29,9%  29%  26%
US Industrials S5INDU INDEX 1480 557 566 649 748 | 15%  147%  152% 0,9% 3,9% 34 | 266x 238 22,8x 198 | 12% | 13,6% 19%  17%
US Homebuilders S5HOME INDEX 2488 187,2 1769 1904 2155 | 55%  7,7%  13,2% 0,0% 3,0% 45 | 13,3x  13,4x  13,0x  11,5x | 1,4% | 40% 4%  32%
US Consumer Staples | S5CONS INDEX 933 401 41,8 444 474 | 41% 6,4% 6,6% 1,1% 0,7% 46 | 233x  214x  21,0x  197x | 25% | 96%  10%  15%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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ACTIVOS: DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

EL ORO ESTRATEGICAMENTE ATRACTIVO, TACTICAMENTE CON PRUDENCIA

CONSILIO

ASLEORES PATRIMON LALES INDEFENDILNTES EAF

Un 16% de los gestores de fondos considera que el oro estd infravalorado

Net % FMS say gold is overvalued
50

W Net % Saying Gold Overvalued

40
30
20
10
0
-10

-20 Aug'26
'08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 24 '25 '26 27

Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

Los bancos centrales han reducido el ritmo de sus compras de oro en 2025y 2026

Annual central bank net purchases, fonnes

W First half
1000 B
800
600
400
. L]
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

FINANCIAL TIMES Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE Benchmark Administration, World Gold Council

Entre 1957 y 2023 (y recientemente mas), el oro ha obtenido una rentabilidad real
del 2,5% aunque entre medias haya registrado periodos de rentabilidad real
negativa

Gold real rates of return

30% 1 = Gold real rate of return
(annualised %)
25% 1 —+—CPI
20% - Over the period 1957-2023,
gold real returns annualised
15% A 2.5%, vs US CPI of 3.7%

10%

"

5%

0% - T

- -
2024-2026 2000-2023 1986-2000 1971-1985 1957-1970

Source: Deutsche Bank Research

5% -

|
CURRENCIES & COMMODITIES %M %12M %YTD
USD/EUR -0,9% 0,8% 1,10%
CNY/USD -0,5% -5,9% -3,84%
USD/JPY -1,9% -7,9% -1,91%
EUR/JPY -2,7% -1,1% -0,82%
DOLLAR INDEX SPOT -0,4% 1,7% 1,18%
GLOBAL COMMODITIES 7,5% 38,1% 29,39%
CRUDE OIL 0,9% 33,4% 49,45%
NATURAL GAS 4,8% -26,1%  -22,31%
GOLD INDEX 10,0% 27,7% 2,72%

Fuente: Bloomberg, Consilio
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CONSILIO

ASESORIES PATRIMONIALLS INDIEPENDIENTIES EAF

Juan Jesus Gémez Cubillo
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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 ningun concepto puede ser considerado como una recomendacidon 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 sdlo serad 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 divulgacion, copia y/o distribucién a terceros sin la
previa autorizacion escrita de CONSILIO ASESORES PATRIMONIALES INDEPENDIENTES EAF
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