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01. Temas relevantes

Las primeras medidas de Trump

Trump comienza su mandato fiel a su estilo,
firmando decenas de 6rdenes ejecutivas para
dar un giro radical a la politica del pais. Firmo
las retiradas de EE.UU. del “Acuerdo de Paris”
sobre cambio climatico y de la Organizacion
Mundial de la Salud. También ha firmado la
creacion del Departamento de Eficiencia
Gubernamental (DOGE), que presidira Elon
Musk, con el objetivo de recortar el gasto
publico, al tiempo que ha decretado el
establecimiento de aranceles del 25% a
importaciones de México y Canada (aplazados
un mes, de momento)y 10% a importaciones
procedentes de China, ambas inferiores a las
gue prometié establecer en su campafia. El
tiempo dira si son definitivos, o sélo busca
negociar. A Europa, de momento, la amenaza,
pero no materializa ninguna imposicion de
aranceles. Sin duda, su legislatura estara
marcada por su peculiar caracter, al que nos
tiene acostumbrados...
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Los Bancos Centrales cumplen

con el guion

Como era previsible, el BCE bajo
nuevamente sus tipos de interés, en un
0,25%. De este modo, la Facilidad Marginal
de Depdsito queda en un 2,75%. Los
mercados, tras este recorte, esperan que
haya, al menos, otras tres nuevas bajadas en
este afio, que podrian llevar la FMD al 2% o
incluso por debajo de dicha cota.

Por lo que respecta a la FED, también
cumplio el guion. Como era previsible, la
autoridad monetaria estadounidense no
modificd sus tipos de intervencién en la
reunion de enero. El buen tono
macroeconomico junto a una inflacion mas
resistente a la baja, justificaron su decision.
De este modo, el tipo principal de
intervencion sigue en el rango 4,25%-4,50%.
Los mercados tan sélo esperan dos recortes
para este afio en EE.UU., que dejarian el
rango en un 3,75%-4,00%.

Otros temas: DeepSeek
interrumpe en la “IA" y

elecciones alemanas...

La compafiia china DeepSeek generaba un
terremoto en el &mbito de “IA", al anunciar
gue su modelo era mucho més econémicoy
eficiente que, por ejemplo, ChatGPT. No
obstante, hay dudas sobre el reducido coste
que dicen registrar, pues muchos analistas
sospechan que, en realidad, no han partido
de cero, sino que se han servido de modelos
ya entrenados por la estadounidense Meta.
Con todo, aportan una interesante novedad a
esta tematica tan importante en nuestros
dias, al menos en las bolsas. Veremos como
sigue jugandose una partida con cientos de
miles de millones en juego...

El 23-febrero se celebran las elecciones
generales en Alemania. CDU, de centro
derecha, parte con ventaja en los sondeos;
habra que ver si necesita a AfD para
gobernar, o tiene otra alternativa.



02. Coyuntura Econémica

2.1 Eurozona

Previsiones Eurozona 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB real -6,00 6,30 3,50 0,40 0,70 1,00
IPC 0,25 2,60 8,36 5,47 2,40 2,10
Tasa desempleo 7,97 7,76 6,75 6,57 6,40 6,40
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 1,67 2,72 0,01 1,70 2,80 2,40
Déficit Publico (% PIB) -700 -510 -350 -3,60 -370 -300
Tipo intervencién BCE 0,00 0,00 2,50 4,50 3,15 2,10

Datos débiles de crecimiento del 4T: estancamiento para la zona
euro (0%), Alemania confirmando la recesion (-0,2%), Francia
también en negativo (-0,1%) y sobresale Espafia (+0,8%).

Aungue sigue en contraccién, se frena el deterioro manufacturero
(PMl'en 46,6, subiendo 1,5 puntos). EI PMI de servicios se mantiene
por encima de 51 (terreno expansivo).

Se mantiene estancada la Inflacion subyacente en el 2,7% y
repunta una décima la general, desde el 2,4% hasta el 2,5%.

Las elecciones generales de Alemania, el 23-febrero podrian llegar
a suponer cierto revulsivo de la locomotora europea, mediante el
aumento de politicas fiscales.
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2.2 EE.UU.
Previsiones EE.UU. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB real -2,20 6,10 2,50 2,90 2,80 2,20
IPC 1,23 4,70 8,02 4,13 2,95 2,60

Tasa desempleo

8,09 5,35 3,63 3,63 4,03 4,26

Balanza Cta. Corr. (% PIB) -2,82 -367 -389 -327 -365 -379

Déficit Publico (% PIB)

-15,20 -10,41 -531 -630 -640 -6,50

Tipo intervencién FED 025 025 450 550 450 3,95

PIB en desaceleracién, pero creciendo un mas que aceptable 0,6%
en el trimestre (2,4% anualizado).

Decepcionante dato del PMI de Servicios, que cae desde 56,8 a
52,8. Sorpresa positiva, por contra, en el sector manufacturero,
que supera el nivel de 50 por vez primera en 6 meses.

El mercado laboral, a pesar del relativo enfriamiento, sigue
creando empleo.

La inflacién subyacente, por fin, baja una décima, hasta el 3,2%,
pero supone un freno para futuras bajadas de la Fed.
Desequilibrio creciente en las cuentas publicas. Veremos la
voluntad de Trump para enfrentar el problema...



03. Renta Fija

3.1 Tipos de interés

V ariacion en el periodo

Curvas de tipos

Tipo interés Espafia 10 afios 3,07 0,01 B o2 | 0,01 | 0,07
Tipo interés Espafia 2 afios 2,33 0,07 | 0,02 B oo B -0,71
Tipo interés Alemania 10 afios 2,46 0,09 B ozx B 009 B o3
Tipo interés Alemania 2 afios 2,12 0,04 B o3 B o B -0,32
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,54 | -0,03 B oo § -0,03 B o6
Tipo interés EE.UU. 2 afios 420 B -0,04 | 009 B -0,04 -0,01
. . ~ F r
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,61 - -0,09 | -0,01 - -0,09 I -0,28
Pendiente 10-2 afios Espafia 0,74 B -0,07 B ox B 007 WM o078
F F F
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,34 B o006 B o5 B oo06 B o6
. " F r r
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,34 I 0,01 B o3 l 0,01 B o

Fuente: Bloomberg

Inicio de aino volatil en la deuda publica

El mercado de renta fija arrancé el afio con fuertes repuntes en las rentabilidades de la deuda
publica. Los datos macro sélidos en EE.UU. provocaron un aumento de las tires, con efecto
contagio hacia el mercado europeo, ante las expectativas de menores recortes de tipos por parte
de los Bancos Centrales.

Posteriormente se producia un movimiento inverso, con relajacion de las rentabilidades,
cerrandose el mes con ligeras bajadas de rentabilidad en la curva norteamericanay leves repuntes
en |las europeas. La prima de riesgo espafiola (frente a Alemania) se reducia en unos significativos 9
p.b.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucién Indices

Var/ac10n en el periodo

IBEX 35 12.369 | | -0,4% 6,7% B ss%
E urostoxx 50 (E urozona) 5.287 B s B 1% - 8,0% B s83%
Dax (Alemania) 21.732 B oo% B 14% B oo% B iss%
Cac 40 (Francia) 7.950 . A B 2w B % | -2,2%
FTSE 100 (UK) 8.674 B v B -1,4% B 6% | 5,7%
S&P 500 (EE.UU.) 6.041 B 2% B -2,5% B 2% B 233%
Nasdag 100 (EE.UU.) 21.478 P 22% | 0,4% I 22% B 24,9%
Nikkei () apon) 39.572 | -0,8% B 2% | -0,8% B o92%
Shangai Comp. (China) 3.251 | -3,0% I 08% B -3,0% B 2m
MS C| E merging Markets 1.093 i 1,7% | -0,3% [ 1,7% i 5,1%
MS Cl World (US D) 3.837 B 35« B -2,7% B 3% B oi7o%
MS CI World (E UR) 377 B 31% | -0,7% B 3% B 248%

Fuente: Bloomberg

Excelente enero en las bolsas europeas

El afio 2025 ha comenzado de un modo especialmente favorable para las bolsas europeas. El Euro
Stoxx 50 cerraba el mes con un avance del 8%, mientras que el Ibex 35 subia un 6,7%. Las mejores
perspectivas macro impulsaban a la parte mas ciclica en Europa.

Por su parte, las bolsas estadounidenses se quedaban rezagadas, registrando ascensos del 2,7% en
el S&P500 y del 2,2% en el Nasdag 100, con correcciones en valores ligados a Inteligencia Artificial a
raiz de la irrupcion de DeepSeek. Moderada subida de las bolsas emergentes.
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05. Posicionamiento Global

A nivel agregado preferimos seguir sobreponderados en
renta fija de buena calidad crediticia (grado de inversién, no
en «high yield», donde estamos neutrales).

En renta variable, mantenemos en Europa un nivel neutral
frente al «benchmark», sobreponderando levemente la
bolsa estadounidense frente a los mercados emergentes y
al de Japon.

Finalmente, mantenemos neutral al ddlar (frente al euro), a
pesar de la carestia que observamos en la divisa americana,
dada la debilidad relativa de la eurozonay el escenario
comprometido a nivel comercial que puede producirse en
proximas semanas.
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Gobierno Core Euro
Gobierno Periferia Euro
Gobierno USA

Crédito Grado de Inversion
High Yield

Emergente

Espafa

Europa

Estados Unidos

Japon

Emergentes

Gestion Alternativa
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Délar Americano
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Aviso legal

El presente documento no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos
financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya
que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurédndose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

Este documento ha sido preparado por el Area de Gestién de Inversiones Banco Cooperativo Espariol S.A. con la finalidad de proporcionar informacién
general a la fecha de emision del informe y esta sujeto a cambios sin previo aviso. Banco Cooperativo Espafiol no asume compromiso alguno de comunicar
dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o
solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento, asf como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido
elaborados por Banco Cooperativo Espafiol S.A. y estan basadas en informaciones de caracter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por Banco Cooperativo Espafiol S.A., por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Banco Cooperativo Espafiol S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido. El inversor tiene que tener en cuenta que la evolucién pasada de los instrumentos no garantiza la evolucion futura o
resultados futuros. El precio de los instrumentos descritos puede fluctuar en contra del interés del inversor. Las transacciones en derivados pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a
la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo
a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligacionesy riesgos que
incorporan, asf como los propios valores subyacentes de los mismos. Asimismo, los inversores deben tener en cuenta que la rentabilidad obtenida en el
pasado no es garantia de la evolucion o resultados futuros.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin
permiso previo por escrito de Banco Cooperativo Espafiol. Ninguna parte de este informe podréa reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos pafses (o
personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podra constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccion relevante.
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