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Comentario de Mercados

Aspectos Clave

La moderaciéon de las cifras macroeconémicas conocidas en USA apunta a un
enfriamiento de la economia durante los proximos trimestres, aspecto que aumenta
las probabilidades de que la Fed pueda reducir tipos este ano. Esto repercutié en una
mejora sustancial en los precios de la renta fija mienfras que las bolsas retomaron su
tendencia alcista registrando Wall Street nuevos méximos histéricos.

El dato de empleo estadounidense quedd notablemente por debajo de las
previsiones y de la cifra registrada en el mes previo. El repunte de la tasa de
desempleo y el menor dato de coste salarial (menor aumento desde junio de 2021)
actuaron como catalizadores alcistas durante las primeras sesiones de mayo.

El crecimiento econémico en USA se moderé mas de lo esperado. La primera revisién
del PIB rebajé la cifra hasta el +1,3% desde el +1,6% inicialmente calculado. El registro
anterior se situd en el +3,4% lo que pone de relieve lo notable de la moderacion.

En cuanto a la politica monetaria, la Fed mantuvo los tipos sin cambios en el 5,5% tal
y como el mercado descontaba. No obstante, dos aspectos fueron especialmente
bien recibidos por el mercado:

1. El comentario de Powell citando de forma explicita que no veia probable que el
siguiente movimiento de la Fed fuese una subida de tipos.

2. Un menor ritmo en la reduccién del balance de la Fed aliviando asi la presién
vendedora en el mercado secundario de deuda.

El efecto positivo de la Fed quedé diluido ante los constantes comentarios de varios
miembros en los que se postularon a favor de mantener los tipos sin cambios ante los
recientes niveles de inflacién. Esto quedd reforzado tras la publicacién de las actas
de la Fed en la que se confirmé que el consenso del comité se siente cdmodo con la
estrategia de tipos altos durante mds tiempo.
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NVIDIA sigue siendo uno de los principales motores de los ascensos registrados por
Wall Street. Tras publicar unos resultados superiores a las estimaciones, el precio de la
accién se dispard hasta superar los 1.000 USD por primera vez, factor que permitié a
los indices USA marcar nuevos mdaximos histéricos. Con esto, la capitalizacion de
NIVIDIA supera ya a la de varios mercados enteros, como es el caso de Alemania y
Australia.

Se siguen apreciando grandes diferencias entre el comportamiento de los indices y el
del mercado amplio debido a los elevados niveles de concentraciéon. Mientras que el
S&P-500 cerr6 mayo con una rentabilidad acumulada del +11,27% las llamadas “7
magnificas” lo hicieron en un +23,96%. Si consideramos al indice S&P-500
equiponderado, la rentabilidad de 2024 se ubicé en el +4,78%.

Destaca la relajacién experimentada por el precio del petréleo. En su referencia West
Texas, el barril cayé un -6,03% en mayo cotizando en niveles proximos a los 77 USD.
Esto alejé los temores sobre un incremento de la inflacién general en el corto plazo
antes los notables repuntes alcanzados por el crudo durante abril.

La renta fija se mostré voldtii en mayo, aunque consiguid moderar sus precios,
relajando asi la presidn al alza que vista por las TIR durante el mes previo. Esto fue mds
apreciable en la curva estadounidense ya que en Europa los movimientos fueron mds
comedidos. La referencia USA a 10 aios llegd a cotizar con una TIR del 4,31% durante
la primera mitad del mes. Posteriormente, se dieron repuntes continuados hasta
marcar un maximo en el 4,63% para finalmente, relajarse en las Gltimas 2 jornadas de
mayo y cerrar en el 4,50%. Los cambios de argumentario por parte de la Fed, algunas
subastas de nuevas emisiones con poca demanda y una inflacion estable, pero sin
perspectivas de que siga la senda baijista explicarian los movimientos vistos en las
curvas durante mayo.
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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
540% 0,07% 538% 0,13% 518% 0,41% 487% 0,62% 451% 0,66% 450% 0,62% 4,65% 0,62%
355% 0,00% 353% 0,00% 342% 0,27% 309% 0,70% 27% 0,76% 266% 0,64% 2,78% 0,52%
37% 0,10% 365% 0,08% 353% 0,27% 3,6% 0,23% 301% 0,76% 3,4% 0,58% 360% 0,50%
363% -0,01% 366% 0,10% 359% 0,27% 357% 0,59% 354% 0,48% 398% 0,29% 448% 0,12%
361 -0,02% 339% -0,16%  347% 0,28% 327% 0,33% 31% 0,51% 339% 0,41% 4,00% 0,36%
526% 0,02% 525% 0,04% 4,79% 0,10% 438% 0,43% 421% 0,75% 432% 0,79% 4,76% 0,62%
126% -0,37% 126% -0,24% 11% -0,33% 107% 0,00% 097% 0,22% 0,86% 0,20% 0,75% 0,25%
0,08% 0,13% 04% 0,27% 023% 0,26% 040% 0,36% 0,64% 0,44% 106% 0,46% 2,22% 0,59%

*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 3,40% 3,60%
Eurozona 2,60% 2,90%
Reino Unido 2,30% 3.90%
Suiza 1,40% 1,20%
Japoén 2,50% 2,00%
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Mercado de Renta Fija

S . 1-3Yr
Indices RF Regionales
MTD 2024
US Aggregate 0,73% 0,84%
Euro Aggregate 0,27% 0,22%

Glob. Aggregate 103% -1,25%

3-5Yr
MTD 2024
125% -0,28%
0,7% -0,91%
127% -2,09%

5-7Yr
MTD 2024
160% -1,24%
0,0% -1,47%
140% -2,65%

7-10Yr
MTD 2024
2,07% -2,68%
0,21% -2,00%
158% -3,56%

+10Yr
MTD 2024
277% -5,18%
0,00% -4,29%
136% -6,83%

*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

K P MTD abr 2024
Tipologia
US Corp.IG 187% -0,72% -1,12%
US Corp,HY 121% 0,19% 1,32%
US CoCo 2,05% 120%  4,18%
Euro Corp, IG 0,04% -122% -1,55%
Euro Corp. HY 081% 089% 1,70%
Euro CoCo 190% 169% 5,66%

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

EUR IG vs. EUR HY
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EURO CORP.IG
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abr.-24

EURO CORP. HY

AGGREGATE
MTD 2024
170% -1,64%
0,04% -1,55%
131% -3,30%

Performance EUR Agg por Duracion
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Mercado de Renta Variable

Indices RV LAST MTD b 2024 PER Div Yld
abr iv e . .

USA Indices Renta Variable

S&P 500 527751 4,80% -4,%% 10,64% 2469  136% 114,00

DowJones 30 38.686,32 2,30% -500% 2,64% 22,17 1,88% 112.00

Nasdag 100 18.536,65 6,28% -4,46% 10,17% 3248 0,83% 110.00

Russell 2000 207013 487% -709% 2,12% 37,69 147% |08lOO

Europa '

106,00

Eurostoxx 50 4.983,67 127% -3,9% 10,22% %44 3,5%

DAX 18.497,94 3,6% -3,03% 10,42% 16,31 2,98% 104,00

CAC 40 700287 00% -269% 596% B89 309% 102.00

FTSEMIB 3449241  22% -289% 13,64% 799  4,78% 100,00 \e

IBEX 35 132200 4,31% -199% 12,08% 198  4,09% 98,00

FTSE 100 8.275,38 161% 241% 7,01% #“U85 3,89% 96,00

Asia dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24 abr.-24 may.-24

Nikkei 225 3848790 02%% -439% 15,01% 2701 169% EUROSTOXX 50 —S&P 500 MSCIWORLD

Hang Seng 18.079,61 178% 7,39% 6,06% 10,4 4,13%

Shanghai soses1 -058% 3B% 3,76% W03 274% Rentabilidad S&P 500 YTD Rentabilidad Eurostoxx 50 YTD

Regional Inmobiliario  -4,37% Materiles Bsicos  -1.70%

MSCIACWI 78554 3,82% -339% 8,05% 20,73 193%

Consumo Discrecional 0,73% Servicios Publicos 1.60%
M SCIWorld 3.44517 4,23% -3,83% 8,71% 2165 183%
MSCIEM 104896 029% 053% 2,46% 098 277% salud 578% Salud 110%
Materiales Bésicos 7.30% Inmobiliario 4,48%

Estilo Industrial 8.77% Servicios Financieros 7.10%

M SCI Growth 513739 558% -408% 11,43% 32,6 0,81% )

MSCI Value 357140  282% -356% 5,92% 6,01 294% Cpnsumo Bésico pr15% Consymo Basico 72
*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de los Servicios Financieros 11,15% Telecomunicaciones 7:24%
dividendos acumulados. Energia 12.38% Consumo Discrecional 7.49%

Servicios PUblicos 15,82% Energia 9.80%
Tecnologia 17.31% Industrial 12,20%
Telecomunicaciones 20,88% Tecnologia 15,70%
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Mercado de Materias Primas

Commodity Spot MTD 2024
Oro 2.327,33 180% 12,81%
Brent 8162 -7,0% 5,94%
WTI 7699 -6,03% 7,45%

indices Commodities MTD 2024

Bloomberg Commodity Index 130% 4,41%

Bloomberg Precious M etals 4,08% 13,40%
135% 12,57%
-184% 1,44%
-175% 6,21%

320% -2,63%

Bloomberg Industrial M etals

Bloomberg Energy

Bloomberg Livestock

Bloomberg Agriculture
*Rentabilidades expresadas en USD.

Mercado de Divisas
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ene.-24 feb.-24 mar.-24 abr.-24 may.-24

BBG COMMODITY INDEX PRECIOUS METALS e ENERGY

Resumen Macroeconomico

Par de Divisas Spot MTD 2024
EUR/USD 10848 171% -1,73%
EUR/GBP 0,855 -027% -1,78%
EUR/CHF 09789 -0,8% 5,39%
EUR/JPY 170,6200 143% 9,57%

*Pares de divisa con moneda de referencia EUR. Se indica el
equivalente recibido por unidad de EUR. Caidas en el par de
divisas se interpretan como depreciacion del EUR o apreciacién
de la otra divisa.
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Principales Indicadores Macro

Inflacién General

Pais PIB 2024 2024 Tasa de Paro 2024 Deuda / PIB 2024
Estados Unidos 3,90% 133,88%
Eurozona 0,70% 2,40% 6,60% 87,70%
Alemania 2,50% 5,90% 57,70%
Espana 104,19%
Reino Unido 0,60% 2,50% 4,30% 110,08%
Suiza 1,20%

Japdn 0,40% 2,40%
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Fondos en Carteras Fondos Talenta Gestion

W onetarios Fonde LAST  MTD 2024 Fondo LAST MTD 2024 2023
Pictet-Short-Term Money Market EUR | 353 0.35% SN Talenta Global Equity Strategies, F 16020 279% 7,77% 13,10%
Talenta Global Fixed Income Selection, Fl 10,526 0,68% -0,32% 4,17%

Renta Fija Talenta Global Systematic Allocation, Fl 10,7186 2,63% 9,06% -0,26%

Deutsche Floating Rate Notes IC (inst) 89,6 043%| 2,18% Talenta Global Mixed RV40, FI 10,9072 0,96% 2,76% 6,44%

Aegon European ABS Fund |EUR Acc 1,60 o,so%- Talenta Global Mixed RV60, Fl 10,9234 0,78% 2,74% 6,52%

Evli Short Corporate Bond Fund IB EUR Hedged (Limpia) 108,61 0,38% 1,23% IXFSIL, SIL 13,6780 - 3,62% 4,95%

EVLINordic Corporate Bond IB 166,177 0,53%| 2,22%

BlueBay Investment Grade Euro Aggregate BondBC m®s 036% 0,08%

M &G European Credit EUR WIAcc 9361 0,38% 0,71%

PGIM US Corporate Bond P EUR-H Acc 8868  180% -1,35% Fondos Compqrq bles

Vanguard US Government Bond Index Fund EUR Hedged 85,70 130% -2,42%

Flossbach Bond Opportunities EUR Acc (Inst) 19,16 0,4% -1,36%

Jupiter Dynamic Bond Fund EUR (Inst) 284 055% -2,36% Fondo LAST MTD 2024 2023
Perfil Moderado

Mixtos Caixabank Iter 1 741 043%| 2808 429%

DWS Concept Kaldemorgen EUR IC 7209 024% 3,43% Torrenova de Inversiones SICAV SA "1 0%% 0,66% 521%

Flossbach von Storch - Multi Asset - Balanced HT 2105 -021% 3,34% Sabadell Prudente FI 1145 0,69%- 548%

MFS M eridian Funds - Prudent Capital Fund IH1EUR 27,15 2,22% 1,39%

M &G (Lux) Optimal Income Fund EUR JIAcc 10,57 053% -1,91% . .

- P erfil Arriesgado

ACATIS Gané Value Event Fonds Z TF 2151 0,96%-
Albus FI 121 0,79% [JEJ08%A 10.63%
Santander Gestion Global Decidido FI 243,13 12% 5,65% 10,57%

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

Vanguard Global Stock Index Fund EUR Hedged Acc 32,63 3,98%

Pictet USA IndexHI (EUR Hedged) 402,69 4,72%

Amundi IndexM SCIEurope R C 203,80 3,4%

Vanguard Eurozone Stock Index Fund 312,54 295%

Robeco BP Global Premium Equities IH EUR 7264 3,26%

JPMorgan Global Dividend C EUR Acc 10,79 162% 6,60%

Capital Group New Perspective Z EUR (Hedged Inst) 19,85 3,55%| 9,37%

MFS M eridian Funds - European Value Fund I1EUR 466,85 4.38% 6,39%

T.Rowe Price US Smaller Companies Equity Fund Qn EUR-H 15,44 165% 0,92%

BlackRock Global Funds - World Healthscience Fund 12 EUR 13,16 27% T,17%

*Rentabilidades expresadas en la divisa base de cada estrategia.
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