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01. Temas relevantes

La extrana “guerra de los doce
dias”

En esta “época de la inmediatez”, donde los
jovenes se enganchan a aplicaciones para ver
videos cada vez mas cortos, no es de extrafiar
gue hayamos vivido una guerra (entre Israel-
EE.UU. e Irdn) de tan solo doce dias. La
implicacion final de EE.UU., con bombardeos
selectivos sobre instalaciones ligadas al
presunto programa nuclear irani, dio paso a
una tibia y pre-anunciada respuesta irani y un
sorprendente y fulminante alto el fuego
posterior.

Los mercados, marcados por la volatilidad
creciente que registran tras la llegada de
Trump, siguen (como siempre) a lo suyo: a
evaluar la capacidad de los hechos de influir de
forma notoria en variables como la inflacién o
el crecimiento (agregado y también de los
beneficios empresariales). El veredicto, de
momento es favorable a los activos de riesgo.
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Avances en las negociaciones

arancelarias

La Administraciéon Trump también sigue a lo
suyo: tratar de mejorar las condiciones
arancelarias que mantiene su pais (EE.UU.)
con el resto de socios comerciales, con el
objetivo de revertir el abultado déficit externo
y (quizas) también, la vuelta de cierta industria
al pais. Con altibajos, declaraciones mas o
menos “divertidas”, vamos asistiendo (como
esperabamos) al cierre de acuerdos con
paises. Se habla de que se ha cerrado el
acuerdo también con China (que refleja
también suministro de tierras raras del
gigante asiatico a la potencia americana).

Queda el escollo del acuerdo con nosotros,
los europeos de la UE. Aunque se dio como
fecha tope el 9-julio, veremos si existe
acuerdo para entonces, 0 se produce una
prorroga...

Planes de estimulo financiados

con deuda publica

En EE.UU. se producia la aprobacion en el
Senado de la “Big Beautiful Bill Act”, la
reforma impositiva planeada por el gobierno
de Trump. Queda el escollo del Congreso, de
mayoria (también) republicana, con algun
congresista de dicho partido mostrando sus
reticencias... Lo mas probable es que se
apruebe, aunque con alguna modificacién. Y
esta reforma impositiva lleva aparejada la
acumulacion de mas deuda publica.

También en la Unién Europea asistimos a un
previsible incremento de deuda publica. Por
un lado, centrado en Alemania, con su plan
de infraestructuras; y, ademas, el programa
de “rearme”, derivado de las exigencias de
inversién de la OTAN, también implicara
mayor deuda publica.

3de9



02. Coyuntura Econémica

2.1 Eurozona

Previsiones Eurozona 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,30 3,50 0,40 0,90 1,00 1,10
IPC 2,60 8,40 5,50 2,40 2,00 1,90
Tasa desempleo 7,80 6,70 6,60 6,40 6,30 6,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,70 0,00 1,70 2,80 2,50 2,20
Déficit Publico (% PIB) -510 -350 -350 -3,10 -330 -340
Tipo intervencién BCE 0,00 2,50 4,50 3,20 1,90 2,00

El PIB del primer trimestre sorprendia positivamente, por salto de
exportaciones (hacia EE.UU., posiblemente). La cifra del segundo
trimestre podria ser peor...; en todo caso, se espera una leve
aceleracion del crecimiento de aqui a futuro, hacia tasas, eso s,
aun modestas, merced al empuje de la politica fiscal (planes de
estimulo aleman y europeo).

Un potencial acuerdo comercial con EE.UU. redundaria, seguro, en
una mejorfa de las encuestas PMI vy, en Ultima instancia, podria
llevar a una disminucion de tasa de ahorro privada (aun elevada) y
mayor consumo, por menor incertidumbre futura.

El BCE podria estar cerca de finalizar sus bajadas de tipos.
Incertidumbre sobre el final de la guerra en Ucrania...
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2.2 EE.UU.
Previsiones EE.UU. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,10 2,50 2,90 2,80 1,50 1,60
IPC 4,70 8,00 4,10 3,00 2,90 2,80
Tasa desempleo 5,40 3,60 3,60 4,00 4,30 4,40
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -370 -390 -330 -390 -410 -3,60
Déficit Pablico (% PIB) -1040 -530 -630 -690 -650 -6,60
Tipo intervencién FED 030 450 550 450 410 3,50

Si bien el PIB crecera mas en el segundo trimestre (el primero
mostrd la anomalia que provocaron importaciones “adelantadas”),
de fondo vemos una tendencia hacia la desaceleracién en la
economia estadounidense. En EEUU existe desaceleracion, que no
recesion...

El' mercado laboral enfriandose poco a poco.

La inflacién sigue bajando, aunque lentamente, y aun incomoda a
la FED. No obstante, el margen de bajada de la FED seria elevado
en caso de un deterioro mas pronunciado del mercado laboral.
Desequilibrio importante en las cuentas publicasy en la balanza
por cuenta corriente. Veremos los efectos de las politicas de
Trump.
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03. Renta Fija

3.1 Tipos de interés

Variacion en el periodo

Curvas de tipos Ultimo 2025 (YTD)

Tipo interés Espaiia 10 afios 3,24 B o5 | -0,02 B o8 | 0,07
Tipo interés Espafia 2 afios 2,00 B oo06 l 005 B 026 0,71
Tipo interés Alemania 10 afios 2,61 B o l 0,06 B o024 B o3
Tipo interés Alemania 2 afios 1,86 B o000 B o000 B 022 B -0,32
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,23 -0,17 B o2 B -0,34 B o6
Tipo interés EE.UU. 2 afios 3,72 -0,18 B o2 BB -0,52 -0,01
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,64 0,04 é I -0,08 é | -0,06 é I -0,28
Pendiente 10-2 afios Espafia 1,25 00 7 | 007" BB o4 " PB o78
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,75 002 7 | 003" B o467 BB o067
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,51 001 7 | 00" B o187 BB o70

Fuente: Bloomberg
Fuerte rally de la deuda norteamericana vs. europea

La cumbre de la OTAN, donde los objetivos de gasto en defensa se han elevado al 5% del PIB, junto
al plan de estimulo aleman, motivaban un aumento de las rentabilidades europeas, especialmente
en la parte larga de las curvas.

Por su parte, apreciamos el descenso de las rentabilidades norteamericanas, ligado a las
expectativas de una Fed mas acomodaticia, principalmente en los plazos mas cortos.

EI BCE cumplié con las expectativas bajando los tipos. De la FED, se espera bajada en septiembre.

CAJA RURAL

BANCA PERSONAL




04. Renta Variable

4.1 Evolucion indices
Variacion en el periodo

IBEX 35 13.992 i -1,1% - 20,7% 14,8%
Eurostoxx 50 (Eurozona) 5.303 i -1,2% 4 0% 8,3% | 8,3%
Dax (Alemania) 23.910 | -0,4% - 6,7% - 20,1% B 183%
Cac 40 (Francia) 7.666 i -1,1% I 2% | 3% | -2,2%
FTSE 100 (UK) 8.761 -0,1% B 33% B 72% I 57%
S&P 500 (EE.UU.) 6.205 B so% B 2% b s55% B 233%
Nasdaq 100 (EE.UU.) 22.679 B 63% B oo% B 79% B 249%
Nikkei (Japén) 40.487 B co% B s53% | 1,5% B 192%
Shangai Comp. (China) 3.444 B 2% I 21% | 2,8% B 27%
MSCI Emerging Markets 1.223 B s7% B 20% B 37% i 5,1%
MSCI World (USD) 4.026 B o42% B s7% B so% B 70%
MSCI World (EUR) 350 | 0,8% B ss% i -4,2% B 24.8%

Fuente: Bloomberg

Estados Unidos lidera las ganancias en un buen mes de junio

Tono dispar en los principales indices bursatiles. La bolsa estadounidense subia un 5% en el mes,
recuperandose de la bajada inicial que tuvo lugar tras los ataques de Israel y EE.UU. a Iran. En
cambio, cedian algo de terreno las bolsas europeas, con descensos finales en torno al 1%.

Se alcanzaban, asi, nuevos maximos histéricos en el S&P 500. Las bolsas estadounidenses han
reducido claramente el fuerte diferencial negativo de principios de afio frente a las bolsas
europeas.
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05. Posicionamiento Global

A nivel global, mantenemos una postura de
sobreponderacién en renta fija con alta calidad crediticia
(grado de inversion), si bien rebajamos la exposicion a
mercados “core” europeos (Alemania, Francia), por riesgo de
que se eleven de forma moderada las rentabilidades de
largo plazo.

En renta variable, confirmamos nuestra recomendacion
neutral, aun a pesar de la confianza en acuerdos
comerciales y fin de las guerras, pues pesan unas
valoraciones algo exigentes. Mantenemos la leve
infraponderacion de la bolsa japonesa.

En el ambito cambiario, continuamos favoreciendo una
sobreponderacidon en el euro frente al ddlar, aunque
pensamos que el recorrido a la baja del ddlar es ya limitado.
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Renta
Fija

Renta
Variable

Inversiones
Alternativas

Otros
Activos

Gobierno Core Euro
Gobierno Periferia Euro
Gobierno USA

Crédito Grado de Inversién
High Yield

Emergente

Espana

Europa

Estados Unidos

Japén

Emergentes

Gestién Alternativa
Activos Reales

Délar Americano
Commodities

Efectivo

Neutral

+

++
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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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