6 Talenta

S5.G.LLC.

Informe Mensual de Mercados

Agosto 2025

“Se descuenta totalmente el recorte de tipos en "--..a
Estados Unidos lo que lleva a Wall Street a nuevos  ~ g =
maximos historicos”. ; -, -

2 -~

Informe Mensual de Mercados



-+ Talenta

S.G.ILI.C.

Contenido del Informe

Comentario
de Mercados

Mercado de
Materias
Primas

Mercado
Monetario

Mercado de
Divisas

Mercado de

Renta Fija

Resumen
Macro

Mercado de
Renta Variable

Fondos en
Carteras

Informe Mensual de Mercados



-+ Talenta

S5.G.LLC.

Comentario de Mercados
Aspectos Clave

Aunque agosto fue un mes poco voldtil, en la primera sesion se dieron descensos significativos en las
bolsas. Las cifras de empleo pusieron de relieve la situacion real del mercado laboral estadounidense.
El dato de julio quedd por debajo de lo esperado, aunque lo que realmente preocupé al mercado fue
la revisidon a la baja de las cifras de los dos meses anteriores. De los 147.000 empleos anunciados
inicialmente en junio se ajustd la cifra hasta los 14.000 puestos de trabajo. Los datos de mayo se
revisaron desde los 144.000 hasta los 19.000 empleos. Lo anterior implica una moderacién brusca de la
creaciéon de empleo en Estados Unidos lo que llevé al S&P-500 a ceder un -1,60% en la jornada de
publicacién de los datos.

Oftro de los aspectos relevantes de agosto fue Jackson Hole. El simposio anual de banqueros centrales
que se celebra en Estados Unidos tenia como claro protagonista a Powell y su discurso sobre politica
monetaria. El presidente de la Fed indicé de forma clara que lo mds probable es que en la reunién de
septiembre se de el primer recorte de tipos en USA. Esto actué como catalizador alcista para bolsas y
bonos.

La politica europea generé un nuevo foco de incertidumbre tras la mocién de confianza anunciada por
el primer ministro francés. El objetivo es validar el ajuste fiscal disehado por el Gobierno galo y que se
encuentra pendiente de aprobacién presupuestaria. La mocién de confianza tendrd lugar el 8 de
septiembre y las consecuencias sobre su resultado son totalmente inciertas lo que se ha traducido en
caidas para las bolsas europeas y un repunte de las rentabilidades para las curvas EUR durante la
Ultima semana de agosto.

La Ultima de las 7 magnificas en presentar resultados fue NVIDIA. Las cifras de la fecnoldgica
estadounidense correspondientes al segundo trimestre volvieron a marcar récords en cuanto a
ingresos y beneficios. No obstante, aunque el crecimiento sigue siendo muy elevado (los ingresos
aumentaron en un +56%) el ritmo de expansién se contrae de forma progresiva. Esto repercutié en
descensos para la cotizacién de NVIDIA en la sesidn posterior a la publicacion de resultados.

La macro norteamericana sigue sin reflejar el efecto de los aranceles. La inflacién quedé por debajo de
lo esperado (repite el +2,7% del mes previo cuando se esperaba un +2,8%) mientras que el PIB del
segundo trimestre se revisa al alza hasta alcanzar el +3,3%.
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A excepcion de algunos indices europeos, la renta variable cerré agosto con ascensos. Destacan los
selectivos de Estados Unidos que alcanzaron nuevos méximos histéricos. El S&P-500 logrd tocar los 6500
puntos por primera vez y se anotd un +2,03% mensual.

Tras esto se elimina el diferencial de rentabilidades favorable a Europa visto durante todo 2025. El S&P-
500 acumula una rentabilidad anual del +9,84% mientras que el Eurostoxx-50 logra un +9,31%
acumulado. Cabe recordar que, en marzo el indice europeo llegd a superar en un +15% al
estadounidense.

Las 7 magnificas y la tecnologia relacionada con la inteligencia artificial volvieron a ser clave. NVIDIA
alcanzé una capitalizaciéon de 4,5 USD trillion mientras que las 7 magnificas explican por si solas mds de
1/3 de la rentabilidad del S&P-500 en el ano.

La renta fija tuvo un comportamiento dispar en agosto. Mientras que la curva estadounidense
experimentd un desplazamiento a la baja, sus homdlogas europeas se vieron penalizadas por la
incertidumbre politica en Francia.

El mal dato de empleo en USA y las declaraciones de Powell en Jackson Hole llevaron a la TIR del 10
anos USA a coftizar por debajo del 4,20%. Todos los vencimientos de la curva cerraron agosto con
niveles de TIR inferiores a los registrados en el mes previo. Con esto, se descuenta casi totalmente un
recorte de tipos por parte de la Fed en la reunidon de septiembre.

En cuanto a la renta fija denominada en euros, las curvas del viejo contfinente experimentaron
repuntes de rentabilidad para los tramos largos, especialmente tras el anuncio de la mocién de
confianza en Francia. A cierre de agosto no se descuentan nuevos movimientos de tipos por parte del
BCE durante los 4 meses restantes de 2025.

Por su parte, la relacién de cambio entre el euro y el délar se movié en un rango lateral durante todo el
mes, frenando asi la tendencia a la baja vista por el EUR/USD durante julio. El par de divisas oscilé entre
los 1,175y los 1,155 EUR/USD.
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Mercado Monetario y Curvas de Tipos

Corto Plazo

Largo Plazo

Curvas 3M 2025 6M 2025 12M 2025 2Yr 2025 5Yr 2025 10Yr 2025 30Yr 2025
Estados Unidos ~ 4.%% -0,18% 396% -0,31%  383% -0,31% 362% -0,62%  370% -0,69%  423% -0,34%  4,93% 0,15%
Alemania 18% -0,67%  186% -0,55%  189% -0,33% 194% -0,14%  226% 0,0% 272% 0,36% 334% 0,74%
Francia 199% -0,75%  2,00% -0,50%  2,02% -0,33% 20% -0,07% 282% 0,1% 35% 0,32% 442% 0,69%
ltalia 194% -0,61%  198% -0,49%  2,0%% -0,37% 22 -0,21% 276% -0,10% 359% 0,06% 459% 0,39%
Espafia 196% -0,64%  197% -0,56%  199% -0,22% 204% -0,21%  25P -0,07% 333% 0,27%  42% 0,52%
Reino Unido 407% -0,65%  404% -0,66%  3.88% -0,71% 304% -0,44%  40% -0,24%  472% 0,16% 560% 0,47%
Suiza 02% -0,49% -00% -0,33% -0,8% -0,31% 0#% -0,12% 005% -0,03% 027% 0,00% 048% 0,15%
Japén 046% 0,24% 050% 0,26% 07T 0,29% 087% 0,27%  1¥% 0,41%  160% 0,51%  3,8% 0,90%

*La primera columna para cada vencimiento indica la situacién de los tipos actuales y la columna 2025 implica la variacion respecto el cierre de 2024,
La unidad basica de medicién es "puntos basicos";un 100% representa 100 pbs.

Tipos de Interes Oficial Curvas de Tipos FED Funds Rate & ECB Rate

8,00%
Pais Banco Inferior Superior 6,00% g
Central
Estados Unidos FED B 4,25% B 450% 5 00% 100%
Eurozona BCE B 2,00% T 600%
Reino Unido BOE g 4,00%
Suiza SNB B 0,00% 400% 5/00%
Japdn BOJ g 0,50% 4,00%
3,00%
3,00%
Ultimo dato de Inflacion 2,00% 2 0% \
Pais General Subyacente oo 1,00%
Estados Unidos 2,70% 3,10% 0,00% =
Eurozona 2,10% 2,30% 0.00% dic-99 dic-02 dic-05 dic-08 dic-11  dic-14==dicE7wdier20 dic.-23
53';00 Unido gggz’ gggz’ 3M 6M  12M  2YR  3YR  5YR  7YR  10YR 20YR 30YR -1.00%
Japon 3,10% 1,60% — SA ALEMANIA ESPANA e FED FUNDS ECB RATE
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Mercado de Renta Fija

S . 1-3Yr 3-5Yr 5-7Yr 7-10Yr +10Yr AGGREGATE
Indices RF Regionales

MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025 MTD 2025

US Aggregate 0,88% 3,81% 131% 5,64% 158% 6,33% 162% 5,83% 0,70% 3,47% 120% 4,99%

Euro Aggregate 0,20% 2,06% 0,24% 2,34% 0,6% 2,12% -0,6% 0,97% -166% -4,58%]| -0,20% 0,64%

Glob. Aggregate 040% 2,08% 0,60% 2,96% 0,63% 3,11% 067% 2,76% -040% -0,97% 0,35% 1,87%

*Los indices Aggregate son una de las principales referencias para medir la evolucidon de la deuda Investmeng Grade.
Sonreferencias amplias en cuanto a duraciones (promedio de 6 afios), incluyendo emisiones gubernamentales, corporativas y

titulizaciones, con rating igual o superiora BBB-.

indices RF por

Tipologia MTD jul 2025
US Corp. IG 101% 108% 5,30%
US Corp, HY 18% 160% 6,54%
US CoCo 061% 227% 7,56%
Euro Corp, IG -0,20% -0,20% 0,64%
Euro Corp. HY 0,9% 17% 3,62%
Euro CoCo 0,26% 177% 5,93%

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

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

Indices RV i i
LAST MTD jul 2025 PER Div Yid
USA
S&P 500 6.460,26 191%  2,7% 9,84% 26,82 120%
DowJones 30 4554488 3,20% 008% 7,05% 25,24 162%
Nasdag 100 2341542 0,85% 2,38% 11,44% 36,80 0,68%
Russell 2000 2.366,42 7,00% 168% 6,11% 58,41 140%
Europa
Eurostoxx 50 535173 0,60% 031% 9,31% 6,57 2,98%
DAX 23.902,21 -0,68% 0,65% 20,06% 0,78 248%
CAC 40 7.703,90 -0,88% 138% 4,38% 6,70 3,25%
FTSEMIB 4219620 295% 3,00% 23,43% 252 453%
IBEX 35 14.93580 3,74% 290% 28,81% 248 3,67%
FTSE 100 9.187,34 060% 424% 12,41% %06 335%
Asia
Nikkei 225 4271847  4,01% 144% 7,08% 9,94 179%
Hang Seng 25.077,62 123% 291% 25,01% 2n 3,13%
Shanghai 385793 797% 374% 15,10% 18,80 2,39%
Regional
MSCIACWI 95157  2,36% 128% 13,10% 22,4 175%
M SCIWorld 417772 249% 123% 12,67% 23,34 166%
MSCIEM 125844  122% 167% 17,01% 528 2,52%
Estilo
M SCI Growth 647313  167% 2,07% 12,23% 34,07 0,73%
M SClI Value 415820 341% 032% 13,15% 7,37 2,68%

*Rentabilidades expresadas en divisa local sin tomar en cuenta el efecto de los
dividendos acumulados.
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indices Renta Variable
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Rentabilidad Sectorial USA

Salud 0.81%

Consumo
Discrecional

Consumo
Bdsico 5.54%

2,02%

Inmobiliario 5,67%

Energia 7.49%

Materiales
Bdsicos
Servicios
Financieros
Servicios
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11,64%
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Tecnologia 14,04%

Industrial 16,12%
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MSCIWORLD

Rentabilidad Sectorial Eurozona

Consumo Dis- -6,72%

Tecnologiql -0.81%
Consumo Basico l 1.34%
Salud 4,55%
Materiales Basicos 4,69%
Inmobiliario
Telecomunicaciones
Servicios Financieros 18.59%
Industrial 19.02%
21,80%

Energia

Servicios Publicos 23,63%
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Mercado de Materias Primas

Commodity Spot MTD 2025
Oro 344795 480% 31,38%
Brent 68,12 -6,08% -8,74%
WTI 64,01 -7,58% -10,75%

indices Commodities MTD 2025

Bloomberg Commodity Index 158% 4,08%
Bloomberg Precious M etals 6,04% 28,80%
Bloomberg Industrial M etals 282% 1,59%
Bloomberg Energy -589% -7,00%
Bloomberg Livestock 6,97% 21,71%

Bloomberg Agriculture 3,75% -2,27%

*Rentabilidades expresadas en USD.

Mercado de Divisas
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Resumen Macroeconomico

Par de Divisas Spot MTD 2025
EUR/USD 11686  2,37% 12,86%
EUR/GBP 0,8655 0,5% 4,60%
EUR/CHF 0,9355 0,88% -0,48%
EUR/JPY 718600 -0,83% 5,58%

*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 depreciaciéon del EUR o apreciacion
de la otradivisa.
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Principales Indicadores Macro

Inflacién General

Pais PIB 2025 2025 Tasa de Paro 2025 Deuda / PIB 2025
Estados Unidos 1,60% 2,80% 4,27% 128,15%
Eurozona 1,10% 2,10% 6,30% 92,92%
Alemania 2,10% 6,30% 74,85%
Espana 2,40% 92,97%
Reino Unido 1,20% 106,06%
Suiza 1,10%

Japdn 1,00%



