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Comentario de Mercados

Aspectos Clave

La volatilidad se incrementé de forma notable durante abril al darse descensos tanto
en el mercado de bonos como en el de acciones. La persistente fortaleza del
mercado laboral estadounidense, declaraciones de varios miembros de la Fed con
un claro tono hawkish y el incremento del riesgo geopolitico fueron los principales
responsables.

Los principales indices de renta variable corrigieron en abril. Selectivos como el S&P-
500 encadenaron hasta 3 semanas consecutivas de descensos, llegando a registrar
una caida acumulada del -5,46% desde los mdéximos histéricos alcanzados a cierre de
marzo.

La inflacién estadounidense volvié a quedar por encima de lo esperado al situarse en
el +3,2% lo que ademds implica un nuevo aumento desde el +3,0% del mes previo. El
repunte en los precios de los servicios es el principal responsable. En Europa, el IPC se
situd en el +2,4% quedando mejor de lo previsto y alcanzando el nivel mds bajo
desde el pasado julio de 2021. Con esto, el mercado descuenta actualmente que el
BCE bajard tipos antes que la Fed.

Las cifras oficiales de creacién de empleo en Estados Unidos volvieron a superar por
mucha las expectativas del consenso de analistas. En marzo se crearon +303.000
nuevos empleos respecto a los +214.000 esperados. Un sector laboral fuerte y una
inflaciéon que se resiste a seguir cayendo conforman un escenario poco propicio para
que se den recortes de tipos, factor que ha minorado el optimismo de los inversores.

Algunos miembros de la Fed apuntaron a que 2024 podria finalizar sin que se diesen
recortes de tipos ya que llevaria mds tiempo de lo previsto llegar a la inflacién
objetivo del 2,0%. Incluso alguno como Bowman reconocia poco probable pero no
descartable que se pudieran dar nuevos ascensos.
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Esto repercutié en caidas para los bonos y también en una reduccién importante de
las expectativas de recortes de tipos para 2024.

Lejos quedan las 6 bajadas de fipos que descontaba el mercado a finales del
pasado ejercicio.

Las curvas de deuda se desplazaron al alza de forma paralela, a excepcion de los
vencimientos de muy corfo plazo que se mantuvieron estables. La referencia USA a 10
anos alcanzd una TIR mdaxima del 4,73% cifra muy superior al 3,88% donde finalizé 2023
lo que implica una caida en precio del -6,57%.

El BCE mantuvo los tipos sin cambios en el 4,5% aunque algunos miembros se
mostraron favorables a recortar los tipos de forma inmediata. Lagarde dio a entender
que la primera bajada de tipos se daria en la préxima reunién de junio.

El conflicto militar entre Irdn e Israel repercutié en alzas para el precio del petréleo. La
commodity llegd a cotizar en los 87,67$/barril para la referencia WTI acumulando en
dicha cota una revalorizacion del +22,36% para 2024. Los inversores tfemen que un
mayor coste del crudo se traslade a los precios e incremente nuevamente la
inflacién, alejando alin mds la posibilidad de que se den descensos de tipos en los
proximos meses.

Durante las Ultimas jornadas del mes la tensién bélica se redujo de forma importante
al cruzarse ataques con misiles sin generar bajas ni danos relevantes, o que se
interpretd como un movimiento mutuo de rebajar la tension en la zona.

Finalmente, la campana de resultados repercutié positivamente en la mayoria de los
casos, actuando como catalizador alcista, lo que permitié finalizar el mes por encima
de los minimos mensuales registrados.
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Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Curvas

Estados Unidos

Alemania
Francia
ltalia
Espafia

Reino Unido

Suiza
Japén

Corto Plazo Largo Plazo
3M 2024 6M 2024 12M 2024 2Yr 2024 5Yr 2024 10Yr 2024 30Yr 2024
539% 0,06% 539% 0,14% 524% 0,47% 504% 0,79% 472% 0,87% 468% 0,80% 4,78% 0,76%
362% 0,07% 357% 0,03% 343% 0,28% 303% 0,64% 262% 0,67% 258% 0,56% 2,69% 0,43%
380% 0,19% 372% 0,15% 353% 0,27% 30% 0,17% 292% 0,66% 3,05% 0,50% 350% 0,41%
378% 0,14% 373% 0,16% 3,62% 0,29% 352% 0,55% 348% 0,42% 391% 0,22% 4,39% 0,03%
3,70% 0,08% 360% 0,05% 346% 0,27% 324% 0,30% 306% 0,45% 335% 0,37% 3,94% 0,29%
5,22% -0,03% 58% -0,03% 4,76% 0,07% 449% 0,54% 425% 0,80% 435% 0,82% 4,79% 0,65%
126% -0,37% 126% -0,24% 097% -0,47% 090% -0,17% 0,77% 0,02% 0,70% 0,05% 061% 0,11%
0,04% 0,10% 005% 0,18% 0,09% 0,13% 028% 0,23% 047% 0,27% 087% 0,27% 194% 0,31%

*La primera columna para cada vencimiento indica la situacién de los tipos actuales y la columna 2024 implica la variacion respecto el cierre de 2023,
La unidad basica de medicién es "puntos basicos";un 100% representa 100 pbs.

Tipos de Interés Oficial

. Banco . .
Pais Central Inferior Superior
Estados Unidos FED [ 525% B 550%
Eurozona BCE [B= 4,50%
Reino Unido BOE [B= 5,25%
Suiza SNB [ 150%
Japon BOJ g 0,10%
Ultimo dato de Inflacion
Pais General Subyacente

Estados Unidos 3,.50% 3,80%
Eurozona 2,40% 2,70%
Reino Unido 3,20% 4,20%
Suiza 1,40% 1,20%
Japoén 2,70% 2,20%
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Mercado de Renta Fija

S . 1-3Yr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr AGGREGATE ||
Indices RF Regionales
MTD 2024 MTD 2024 MTD 2024 MTD 2024 MTD 2024 MTD 2024
US Aggregate -0,34% 0,11% -140% -1,51% -230% -2,79% -3,35% -4,65% -543% -7,74%]| -253% -3,28%
Euro Aggregate -0,%5% -0,04% -0,73% -1,08% -18% -1,57%  -174% -2,21% -327% -4,29%| -126% -1,59%
Glob. Aggregate -0,94% -2,25% -164% -3,32% -2,9% -3,99% -3,02% -5,06% -487% -8,08%]| -254% -4,55%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucidon de la deuda Investmeng Grade.
Son referencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de 6 afios), incluyendo emisiones gubernamentales, corporativas y
titulizaciones, con rating igual o superiora BBB-.

Indices RF por MTD mar 2024

Tipologia
US Corp. IG -254% -128% -2,93%
US Corp,HY -101%  0,08% 0,11%
US CoCo -0,82%  122%  2,10%
Euro Corp, IG -126% -0,9% -1,59%
Euro Corp. HY 0,08% 004% 0,88%
Euro CoCo 021% 240% 3,69%

*Rentabilidades expresadas en divisa local tomando en
cuenta el efecto de los cupones acumulados.

EUR IG vs. EUR HY Performance EUR Agg por Duracion
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Mercado de Renta Variable

Indices RV i

USA LAST MTD mar 2024 PER Div Yid
S&P 500 503569 -4,6% 3,10% 5,57% 24,09 142%
DowJones 30 3781592 -500% 2,08% 0,34% 2168 1,92%
Nasdag 100 17.440,69 -4,46% 17% 3,65% 3220 0,87%
Russell 2000 197391 -7,09% 3,39% -2,62% 35,71 155%
Europa

Eurostoxx 50 492122 -3,9% 422% 8,84% #“u55 3,07%
DAX 1793217 -3,03% 461% 7,05% #“Uo6 293%
CAC 40 798493 -269% 351% 5,86% #“09 294%
FTSEMIB 33.746,66 -2,89% 6,66% 11,19% 826 4,48%
IBEX 35 10.854,40 -199% 10,73% 7,45% 172 4.21%%
FTSE 100 8.14413 241% 423% 5,31% %43 3,80%
Asia

Nikkei 225 38.40566 -4,39% 256% 14,77% 27,40 164%
Hang Seng 17.763,03  7,39% 0,8% 4,20% 10,00 3,98%
Shanghai 3.104,82 31B8% -05% 4,37% 13,68 2,72%
Regional

MSCIACWI 756,61 -3,39% 288% 4,07% 20,13 195%
M SCIWorld 330530 -3,83% 298% 4,30% 20,91 187%
MSCIEM 104595 0,53% 191% 2,17% 5,6 2,72%
Estilo

M SCI Growth 486574 -4,08% 175% 5,54% 3156  0,82%
M SClIValue 347360 -3,56% 432% 3,02% 644  2,96%

*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de los

dividendos acumulados.
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Rentabilidad S&P 500 YTD
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Mercado de Materias Primas

Commodity Spot MTD 2024 indices Commodities
Oro 2.286,25 2,53% 10,82% 116,00
Brent 87,86  043% 14,04% e
WTI 8193 -149% 14,35% 110,00
108,00
106,00
P . 104,00
Indices Commodities MTD 2024 102.00
. 100,00
Bloomberg Commodity Index 220% 3,07% 98 00
Bloomberg Precious M etals 3,59% 8,95% 96,00
Bloomberg Industrial Metals ~ B,37% 11,07% 2‘2"88
Bloomberg Energy -0,2% 3,35% dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.24 abr.-24
Bloomberg Livestock -130% 8,10%
. BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS e ENERGY
Bloomberg Agriculture -148% -5,65%
*Rentabilidades expresadas en USD.
° ° 14 °
Mercado de Divisas Resumen Macroeconomico
Par de Divisas Spot MTD 2024 Principales Indicadores Macro
EUR/USD 10666  -1%4% -3,38% Pais PIB 2024 '“f'°°i;g§e“e'°' Tasa de Paro 2024 Deuda / PIB 2024
EUR/GBP 0,8538 -0,10% -1,51%
Estados Unidos 3,90% 137,49%
EUR/CHF 0,9807 0.82% 5,58% Eurozona 0,60% 2,30% 6,60% 84,94%
EUR/JPY 68,2200 3,03% 8,03% Alemania 2,40% 5,95% 57,50%
Espcno 1,.90% 103,82%
*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica el SR?'”O Unido 0:38% 2,50% 4,30% 108,23%
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par de J;Ié%n (])’70?7‘2 2.30%

divisas se interpretan como depreciacion del EUR o apreciacién

delaotradivisa.
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Fondos en Carteras Fondos Talenta Gestion

. Fonde LAST MTD 2024 Fondo LAST MTD 2024 2023
M onetarios
Pictet-Short-Term Money Market EUR | 303 032% [S0% Talenta Global Equity Strategies, F 12485 -2,84% 4,84% 13,10%
Talenta Global Fixed Income Selection, F1 10,0640 -111% -0,99% 4.,17%

Renta Fija Talenta Global Systematic Allocation, Fl 10,4591 -248% 6,27% -0,26%

Deutsche Floating Rate Notes IC (inst) 88,78 0,37%| 1,74% Talenta Global Mixed RV40, FI 10,7851 -099% 1,78% 6,44%

Aegon European ABS Fund |EUR Acc 153 0,56%- Talenta Global Mixed RV60, Fl 10,8201 -102% 1,94% 6,52%

Evli Short Corporate Bond Fund IB EUR Hedged (Limpia) 108,20 0,01% 0,84% IXFSIL, SIL 13,5467 - 2,62% 4,95%

EVLINordic Corporate Bond IB 165,34 0,2%| 1,68%

BlueBay Investment Grade Euro Aggregate BondBC 10,76 -0,81% -0,28%

M &G European Credit EUR WIAcc 9326 -0,77%| 0,32%

PGIM US Corporate Bond P EUR-H Acc 871 -2,66% -3,10% Fondos Compqrq bles

Vanguard US Government Bond Index Fund EUR Hedged 8460 -2,38% -3,67%

Flossbach Bond Opportunities EUR Acc (Inst) 18,99 -108% -1,50%

Jupiter Dynamic Bond Fund EUR (Inst) °77 -252% -2,89% Fondo LAST MTD 2024 2023
Perfil Moderado

Mixtos Caixabank Iter 1 737 -0,73% [JONBEEA 4.29%

DWS Concept Kaldemorgen EUR IC 7167  -0,6% Torrenova de Inversiones SICAV SA 109 -0,7% 0,51% 5,21%

Flossbach von Storch - M ulti Asset - Balanced HT 2130 -0,60% Sabadell Prudente FI 137 -120% 0,61% 5.48%

MFS M eridian Funds - Prudent Capital Fund IH1EUR 2439 -231% -0,81%

M &G (Lux) Optimal Income Fund EUR JIAcc 10,52 -2,19% -2,42% . .

- P erfil Arriesgado

ACATIS Gané Value Event Fonds Z TF 2036 -0,55% [ SIEEIA
Albus FI ne  -128% [ SI260Al 10.63%
Santander Gestio n Global Decidido FI 24043 -197% 4,48% 10,57%

Renta Variable *Rentabilidades expresadas en la divisa base de cada estrategia.

Vanguard Global Stock Index Fund EUR Hedged Acc 3138 -3,31%| 6,20%

Pictet USA IndexHI (EUR Hedged) 384,53 -428% 5,17%

AmundiIndexM SCI Europe R C 0760 -0,87%

Vanguard Eurozone Stock Index Fund 30360 -181%

Robeco BP Global Premium Equities IH EUR 67,09 -169%

JPMorgan Global Dividend C EUR Acc 109,02 -188% 4,90%

Capital Group New Perspective Z EUR (Hedged Inst) 0,7 -294% 5,62%

MFS M eridian Funds - European Value Fund 1EUR 44728 -2,83% 1,93%

T.Rowe Price US Smaller Companies Equity Fund Qn EUR-H $B,9 -542% -0,72%

BlackRock Global Funds - World Healthscience Fund 12 EUR 12,88 -3,09% 4,89%

*Rentabilidades expresadas en la divisa base de cada estrategia.
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