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01. Temas relevantes

Trump llega a acuerdos arancelarios con Japon y la Unién Europea

Tras un prolongado proceso de negociaciones, Estados Unidos y la Unién Europea han alcanzado un
acuerdo en materia arancelaria. En términos generales, el pacto contempla la aplicacion por parte de
EE.UU. de un arancel del 15% sobre la mayoria de productos europeos, mientras que la UE mantendra
sin variacion sus aranceles actuales (notablemente inferiores) y se compromete, adicionalmente, a
realizar compras energéticas (principalmente gas natural licuado y petroleo) por un total de 750.000
millones de ddlares en un horizonte de tres afios. Veremos si estas compras son un brindis al sol... Pese
a las criticas infundadas dirigidas a Ursula Von der Leyen (cuestionando su indudable alineamiento con
los principales gobiernos de la Unidn), los mercados reaccionaron positivamente ante la mitigacion del
riesgo de una guerra comercial. A medio plazo, los efectos econdmicos del acuerdo deberan evaluarse
con cautela. Desde la teoria economica, se anticipa que el consumidor estadounidense podria ser el
principal afectado por los nuevos aranceles, generando potenciales distorsiones en precios y consumo.
No obstante, es plausible que parte del incremento de costes sea absorbido por exportadores
europeos, interesados en preservar su acceso al mercado norteamericano. Asimismo, el acuerdo podria
incentivar a algunas companias extranjeras a relocalizar produccion dentro de EE.UU., lo cual forma
parte del objetivo estratégico estadounidense. Serd necesario esperar varios trimestres para evaluar con
precision los impactos sobre el crecimiento econémico, la inflacidn, la balanza comercial y el déficit fiscal
estadounidense. De momento, los inversores valoran favorablemente la contencién de tensiones
comerciales, evitando asi el escenario mas adverso. En paralelo, EE.UU. también ha cerrado un acuerdo
con Japodn, y el foco se desplaza ahora a las negociaciones con China, en el marco de una tregua vigente
hasta mediados de agosto. A diferencia de la UE, China posee instrumentos de presion mas relevantes
(como el control de tierras raras estratégicas) y una hoja de ruta geoecondémica mas definida.
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Guerras y otros asuntos

El conflicto entre Rusia y Ucrania sigue implicando un
riesgo notable para la estabilidad macroeconémica
global, especialmente en Europa. La posibilidad de
gue una eventual presidencia de Donald Trump
pusiera fin al conflicto (aunque con altos costes
politicos y humanitarios para Ucrania y sus aliados)
ha perdido fuerza. Aun asi, una resolucion seria bien
recibida por los mercados al reducir la incertidumbre
geopolitica. Por su parte, la ofensiva militar de Israel,
pese a su tragico impacto humanitario, ha tenido un
efecto muy limitado en los mercados financieros, al
no provocar disrupciones relevantes en grandes
compafifas ni en el suministro energético. Se observa
una leve distensién en este frente.

Por otro lado, el FMI ajustd ligeramente al alza sus
previsiones de crecimiento global. También es
relevante que tanto el BCE como la FED mantuvieran
estables sus tipos de interés de referencia, en linea
con lo esperado por el mercadoy a la espera de
datos mas claros sobre inflacion y actividad.
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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 6,80 6,60 6,40 6,30 6,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,70 0,00 1,70 2,60 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 ha experimentado dos trimestres de cifras distorsionadas
por el comercio con el exterior, por el adelanto de ventas (fuerte
primer trimestre y débil segundo). Las cifras de consumo e
inversion parecen marcar una leve tendencia a la aceleracion en el
crecimiento econémico, que se verian respaldadas por los
programas de impulso fiscal aleman y europeo.

Los PMI (encuestas a empresarios) siguen mostrando un
optimismo de cara al crecimiento futuro.

El BCE mantenia tipos, con inflacién cercana a su objetivo y un
crecimiento que podria ir al alza.

Incertidumbre sobre el final de la guerra en Ucrania..., y también
sobre el efecto a medio plazo que tendran los aranceles.
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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) -3,70  -3,80 -340 410 -430 -3,70
Déficit Pablico (% PIB) -1040 -530 -630 -690 -640 -6,60
Tipo intervencién FED 030 450 550 450 410 3,50

Movimiento del PIB inverso al experimentado en la eurozona, por
idénticas razones, relacionadas con compras adelantadas al
exterior desde EE.UU., tratando de adelantarse al establecimiento
de aranceles, que afectaron negativamente al PIB del primer
trimestre y al revés en el segundo. Con todo, la tendencia es hacia
Cierta desaceleracion, gue no recesion...

La inflacién subyacente permanece en un nivel que le complica a
la FED bajar sus tipos...

Desequilibrio importante en las cuentas publicasy en la balanza
por cuenta corriente. En unos trimestres comprobaremos los
efectos de los aranceles en ambas variables.
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03. Renta Fija

3.1 Tipos de interés

Variacion en el periodo

Curvas de tipos Ultimo

Tipo interés Espafia 10 afios 327 I 0,03 B o5 B oox | 0,07
Tipo interés Espafia 2 afios 2,06 [ | 0,06 [ 006 B -0,19 0,71
Tipo interés Alemania 10 afios 2,69 B o B on 0,32 B ox
Tipo interés Alemania 2 afios 1,94 B oo B oo [ 015 B -0,32
Tipo interés EE.UU. 10 afios 433 B oo BB 017 B -0,24 B 0%
Tipo interés EE.UU. 2 afios 3,87 B os BB 018 W -0,37 -0,01
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,58 i I -0,05 r l 0,04 d l -0,11 d I -0,28
Pendiente 10-2 afios Espafia 121 7 |} 004 " W o009 " PH o2 " PH o078
Pendiente 10-2 afios Alemania 075 7| 001 7 | 002" Bl o4 " BB o6
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 046 T B 005 7| 000 7 1 03 7 BB o7

Fuente: Bloomberg

Repunte de rentabilidades de la deuda publica en Europa y EE.UU.

Ventas en la deuda publica, especialmente en los plazos mas cortos, al enfriarse las expectativas de
bajadas de tipos en el corto plazo, provocando un descenso de las pendientes de las curvas.

La mayor presién vendedora fue soportada por la deuda soberana estadounidense, teniendo en
cuenta los soélidos datos macro y el aun presente riesgo de inflacion, donde el tipo a dos afios subia
cercade 25 p.b.

Sin embargo, la periferia europea volvié a mostrar fortaleza, consiguiendo estrechar las primas de
riesgo, especialmente Espafia que redujo su diferencial frente a Alemania hasta los 58 p.b.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucién indices
Variacion en el periodo

T T T T

IBEX 35 14.247 | 1,1% - 22,9% B 8%
Eurostoxx 50 (Eurozona) 5.373 I 1,3% I -1,2% 9,7% I 8,3%
Dax (Alemania) 24181 I 1,1% | -0,4% - 21,5% B ssx»
Cac 40 (Francia) 7.869 B 2 i 1,1% | 6,6% | -2,2%
FTSE 100 (UK) 9.107 B oso% | -0,1% B 0 5,7%
S&P 500 (EE.UU.) 6.371 B 2 B s | 8,3% B k3%
Nasdaq 100 (EE.UU.) 23.308 B 2% B 63% B 0% B 229%
Nikkei (Japon) 40,655 | 0,4% B oon | 1,9% | IRE
Shangai Comp. (China) 3616 B so% B 2w B 7% B 2™
MSCI Emerging Markets 1.252 B 2w | NG B 6 | 5,1%
MSCI World (USD) 4103 | 1,9% | B o0 | RS
MSCI World (EUR) 364 B o3s% | 0,8% | -0,6% B 8%

Fuente: Bloomberg

Continué el buen tono bursatil en julio
Buen primer semestre bursétil, que ha continuado en julio por buenos resultados empresariales,

En el mercado europeo, volvia a brillar el mercado espafiol, con un Ibex 35 que subia casi un 3%,
acumulando en el aflo un 24%. Mas modestas eran las subidas en otras plazas europeas,
reflejadas en el exiguo 0,3% que avanzaba el Eurostoxx 50.

Al otro lado del Atlantico, las ganancias eran la tonica, con el S&P 500 marcando nuevo maximo
histérico, tras subir un 2,2% en el mes, subida parecida a la registrada por el Nasdaq 100.
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05. Posicionamiento Global

- Neutral + ++

Gobierno Core Euro
Mantenemos la asignacion de activos (“assett allocation”) del Gobierno Periferia Euro -
MES Previo. Renta Gobierno USA
A nivel global, mantenemos una postura de Crédito Grado de Inversion
sobreponderacién en renta fija con alta calidad crediticia High Yield
(grado de inversidn). Emergente
En renta variable, confirmamos nuestra recomendacion Espafia
neutral, aun a pesar de la confianza en acuerdos Europa
comerqales y fin de .Ias guerras, pues pesan unas Renta etados Unidos
valoraciones algo exigentes. Mantenemos la leve Variable
infraponderacion de la bolsa japonesa. Japon -

Emergentes
En el ambito cambiario, continuamos favoreciendo una . ,

Inversiones Gestion Alternativa

sobreponderacidon en el euro frente al ddlar, aunque

; : s 2 Alternativas
pensamos que el recorrido a la baja del ddlar es ya limitado. v

Activos Reales

Dolar Americano
Otros
Activos

Commodities

Efectivo

CAJA RURAL

BANCA PERSONAL 7 de 9




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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