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01. Temas relevante

“MoU” entre EE. UU. e Iran

Por MoU no nos referimos a Mourinho..., sino
al reciente “Memorandum of Understanding”
(memorando de entendimiento) entre Irany
Estados Unidos. El acuerdo ha reducido
significativamente la prima de riesgo
geopolitica que venia descontando el mercado
energético. Aunque esta lejos la normalizacion
del transito por el Estrecho de Ormuz, el precio
del petrdleo se ha desplomado, cayendo un
23% en junio, volviendo practicamente al nivel
existente antes de la guerra (Brent a 71
$/barril).

Obviamente hay que seguir siendo cautos, por
la fragilidad del acuerdo...

Con todo, el mercado puede volver a centrar
su atencion en los fundamentales: la evolucion
del crecimiento, la trayectoria de los beneficios
empresariales y las expectativas sobre |os tipos
de interés de los principales bancos centrales.
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La bajada del precio del
petréleo ayudara a suavizar la
actuacion de la FED y del BCE

Tras los Ultimos movimientos de politica
monetaria, tanto el BCE (que subié tipos en
junio) como la Reserva Federal (que los
mantuvo) parecen encaminarse hacia una
fase de pausa.

La notable correccion del precio del petrdleo
facilita la tarea de ambos bancos centrales, al
reducir las presiones inflacionistas y contribuir
a unos datos de inflacion de junio mejores de
lo esperado.

Aungue los responsables monetarios seguiran
advirtiendo sobre los posibles efectos de
segunda ronda y mantendran un discurso
prudente para preservar su credibilidad, la
realidad es que el riesgo de nuevas subidas
de tipos se ha reducido de forma significativa.

LI

La IA sigue teniendo un efecto
estelar en las bolsas

La inteligencia artificial continta siendo el
principal motor tematico de los mercados de
renta variable, aunque durante junio se observé
una notable rotacién sectorial. Los grandes
hiperescaladores registraron tomas de
beneficios, mientras que fabricantes de
semiconductores y otros sectores vinculados al
fuerte incremento del gasto en capital (capex)
continuaron con las subidas en bolsa.

No obstante, conviene vigilar si el ritmo de
inversion actual termina generando excesos de
capacidad en determinados segmentos, o que
podria traducirse en una presion a la baja sobre
precios y margenes, con el consiguiente
impacto negativo en las valoraciones bursatiles.

En paralelo, la salida a bolsa de SpaceX gener6
una gran expectacion y una elevada volatilidad,
aunqgue la compafiia cerré el mes con una
revalorizacion cercana al 20% respecto a su
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02. Coyuntura economica

2.1 Eurozona

Previsiones eurozona 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,30 3,60 0,50 1,00 1,40 0,60
IPC 2,60 8,40 5,50 2,40 2,10 2,90
Tasa desempleo 7,80 6,80 6,50 6,40 6,30 6,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,70 0,00 1,70 2,70 1,70 1,40
Déficit Publico (% PIB) -510 -340 -350 -300 -290 -340
Tipo intervencién BCE 0,00 2,50 4,50 3,20 2,20 2,50

» Mejora de los PMI, que lleva al PMI compuesto justo a la lectura de
50. Como decimos en el apartado espafiol, la caida y posterior
recuperacion de estas encuestas con el trasfondo de la guerra
invalida su fiabilidad de forma temporal.

+ ElIIPC modera su avance en cuatro décimas, hasta el 2,8%, con la
subyacente mejorando en dos, hasta el 2,4%.

* Latasa de paro se mantiene en zona de minimos histdricos, en el
6,2%.

» Aungue la lectura del PIB del segundo trimestre sera bastante
pobre, se espera cierta reactivacién para la segunda mitad de afio.
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2.2 EE.UU.

Previsiones EE.UU 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,20 2,50 2,90 2,80 2,10 2,10
IPC 4,70 8,00 4,10 3,00 2,70 3,40
Tasa desempleo 5,40 3,60 3,60 4,00 4,30 4,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,70 -3,80 -3,40 -4,10 -3,80 -3,20
Déficit Publico (% PIB) -1040 -530 -630 -690 -540 -6,30
Tipo intervencién FED 0,30 4,50 5,50 4,50 3,80 3,70

» Lademanda interna sigue impulsando la economia. A un consumo
gue aguanta en buenas tasas se une una inversion que aporta
gran parte del crecimiento, liderada por el gasto en |A.

» En mayo la inflacién seguia repuntando, situandose el IPC general
enun 4,2% y la subyacente en un 2,9%. Ello, obviamente, hace
imposible que la FED baje tipos, y de ahi su posicion mas “hawkish”
en la dltima reunion. Sin embargo, la fuerte rebaja del precio del
crudo deberfa conllevar bajadas del IPC, facilitando a la FED el
mantenimiento de tipos.

* Aunque las Ultimas cifras de empleo fueron mas débiles de lo
esperado, en una media mayvil de tres meses seguimos con buenas
cifras de creacién de puestos de trabajo.
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03. Renta Fija

3.1 Tipos de Interés y Credito

Tipo interés Espafia 10 afios 3,34
Tipo interés Espafia 2 afios 2,59
Tipo interés Alemania 10 afios 2,86
Tipo interés Alemania 2 afios 2,53
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,47
Tipo interés EE.UU. 2 afios 417
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,48
Pendiente 10-2 afios Espafia 0,75
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,33
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,29

Diferenciales crediticios
iTraxx €"1G", dif. sobre swap (p.b.)
iTraxx € Xover "HY", dif. sobre swap (p.b.) 245

CDX EE.UU. "IG", dif. sobre swap (p.b.) 51
CDX EE.UU. "HY", dif. sobre swap (p.b.) 306
J.P.Morgan EMBI Global Spread 217
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Aplanamiento y continuidad

de la divergencia en junio.

Las tires de los bonos soberanos
profundizaron su comportamiento
dispar a ambos lados del Atlantico, con
un aplanamiento de las curvas..

En EE. UU., el tono algo mas “hawkish”
tensiond el tramo corto (2 afos,
+17p.b.), frente a la estabilidad del largo,
provocando un aplanamiento de la
pendiente de su curva (-14 p.b.).

Divergencia geograficay
ganancias en el crédito.

Los diferenciales de crédito mostraron
en junio una evolucion dispar entre
regiones.

Los diferenciales “IG" se mantenian sin
cambios, pero en el segmento “HY” se
producia una divergencia: el diferencial
europeo retrocedia 14 p.b., frente al

repunte del estadounidense (+5,7 p.b.).
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03. Renta Fija

3.2 Posicionamiento

SOBREPONDERAR. Seguimos con nuestra vision constructiva sobre la renta fija.

Seguimos positivos en renta fija, en un entorno donde las TIRes soberanas han profundizado su
divergencia transatlantica y un marcado aplanamiento de curvas, consolidando rentabilidades
atractivas que contindan actuando como un sélido colchén de proteccion para las carteras.

La consolidacion del “memorando de entendimiento” en Oriente Proximo ha desatado un
desplome estructural del crudo Brent (-23,4% hasta los 71,52 $/b), disipando los riesgos
energéticos y reduciendo las expectativas de inflacion en la Eurozona por debajo del 2,0%
(1,995%). Pese a la ultima subida de tipos del BCE (+25 p.b.) y la pausa de la Fed, las sefales de
enfriamiento en el mercado laboral estadounidense aclaran el escenario macroeconémico a
medio plazo, reforzando el atractivo de un "carry" real que se amplia hasta los 130 puntos
basicos como el motor principal y mas fiable de rentabilidad.

En este contexto, mantenemos la sobreponderacion en renta fija, beneficiados por los avances
generalizados por precio en los indices de deuda durante el mes. Seguimos favoreciendo el
crédito corporativo europeo de alta calidad (IG) por su excelente binomio rentabilidad-riesgo
ante unos diferenciales que profundizan en minimos anuales (iTraxx Europe en 50,7 p.b.),
mientras elevamos la cautela en el "high yield" estadounidense y la deuda emergente, cuyos
diferenciales ya han comenzado a ensancharse ante el temor a la desaceleracion global.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucién Indices

ndices | Utimo | junio | _mayo | W60TD) | 23

IBEX 35

Eurostoxx 50 (Eurozona)
Dax (Alemania)

Cac 40 (Francia)

FTSE 100 (UK)

S&P 500 (EE.UU.)
Nasdaq 100 (EE.UU.)
Nikkei (Japon)

Shangai Comp. (China)
MSCI Emerging Markets
MSCI World (USD)

MSCI World (EUR)
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Fuente: Bloomberg

Nuevo avance en junio de
unos mercados europeos
en maximos

Junio volvié a ser un mes claramente
positivo para los principales indices
bursatiles europeos, siguiendo la
tendencia favorable de abril y mayo, para
cerrar un trimestre espectacular.

El Ibex 35 avanzaba un 6% en el mes,
por un 4,6% del Euro Stoxx 50,
acumulando rentabilidades en torno al
doble digito en este primer semestre de
2026. Al buen entorno macroecondémico
y geopolitico se unian unos buenos
resultados empresariales.

Se quedaban atras las bolsas americanas
(-1% mensual en S&P500 0 -0,2% el
tecnoldgico Nasdaq), asi como los
mercados emergentes, con peor
comportamiento de las grandes
tecnologicas.
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04. Renta Variable

4.2 Evolucion Sectores

Sectores Eurostoxx
Industriales
Tecnologia

Consumo

Bancos

Salud/Farma

Utilities

Seguros

Automoéviles y Componentes
Energia

Alimentacion
Quimicas
Telecomunicaciones

Tecnologia
Salud/Farma
Financieras
Consumo ciclico

Telecomunicaciones
Industriales
Consumo no ciclico
Energia

Materiales basicos
Utilities

Inmobiliarias
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Gitimo | junio | mayo | ~2026070) | 2025 |
1.682,52 ] 1,2% 1 3,4% I 4,6% K 23,2%
1.611,10 1 105% B 135% 1 37,9% I 10,6%
378,22 | 0,7% K 58% [ -13,3% | -2,6%
293,70 | 7,5% B 5,1% I 11,6% 1 80,3%
840,31 K 5,4% | 0,5% I -6,3% I 8,7%
593,13 B 56% [ -4,2% K 16,7% K 34,1%
557,90 Bl 8,0% 1] -3,3% | 3,6% b 26,7%
418,34 | -8,9% I 37% [ -18,0% | -4,3%
199,47 | -43% [ -6,6% 1 295% K 29,7%
493,04 B 9,1% ] 2,1% I 11,7% 0,7%
1.520,20 | 0,8% | -1,3% I 12,8% | -3,9%
387,19 [H -10,5% | 6,0% I 12,6% | 6,0%

6.788,21 -3,3%
1.852,15 I:l 6,5%
892,84 Kl 4,2%
1.907,12 | -4,8%
454,40 [W -7,9%
1.568,73 | 7.2%
923,02 | 0,2%
810,95 | -5,1%
638,08 -0,1%
460,68 I 2,4%
279,70 | 0,2%

I
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Variacion en el periodo

15,9%
2,3%
-1,2%
2,6%
-0,9%
-1,0%
-3,3%
-6,1%
-0,8%
-5,5%
-1,2%

m=mpg=p-

19,4% Bl 233%
2,6% K 12,5%
-2,1% K 13,3%
-1,1% I 5,3%
0,4% B 324%
19,5% Kl 17,7%
6,7% | 1,3%
18,0% I 5,0%
11,1% I 8,4%
6,2% K 12,7%
9,7% -0,3%

Fuente: Bloomberg

La tecnologia marca la
diferencia entre Europa y
Estados Unidos

A nivel sectorial, se observaba en junio
una clara diferencia entre los indices
tecnoldgicos europeos, con subida del
10% vy el estadounidense, con un
descenso del 3%.

Esto se explica por el mal
comportamiento relativo de las MAG-7
(siete grandes tecnolégicas
estadounidenses) frente a otros valores
ligados a chips 0 memoria en Corea o
Hong Kong, asi como de ASML en
Europa, principal valor del sector.

En otros sectores, destacaba en Europa
el avance de consumo basico, y
discrecional, bancos y eléctricas, frente a
caidas en autos (peor entorno sectorial)
, energia, o telecos (posible entrada de
SpaceX en el negocio movil en Estados
Unidos).
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04. Renta Variable

4.3 Evolucion en el ano 2026

Evolucién indices bursatiles en el afio 2026 (YTD- “Year to date”)

1304
Normalizado al 12/31/2025
1254 ; Ultimo precio .
ES&P 500 INDEX: :109.55 +.86 | : : : : : : : :
LSSSPPRO | EURO STOXX 50 Price EUR ~ 109.27 +1.67 |~~~ S P A4 Y. L 7 R | U AN S VA
1204 * IBEX 35 Index | 11250 +49 | : : : : : ‘ :

PMSCI Emerging Markets Index 122.68 +1.14 |

1154

IBEX 112.50

SPX 109.55 |

1054

90+ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Ene 15 Ene 30 Feb 13 Feb 27 Mar 16 Mar 31 Abr 15 Abr 30 May 15 May 29 Jun 15 Jun 30
2026
SPX Index (S&P 500 INDEX) Bolsas desarrolladas Diario 31DEC2025-30JUN2026 Copyright? 2026 Bloomberg Finance L.P. 02-ul-2026 16:58:40]
mmmm S&P 500 Eurostoxx 50 Ibex 35 mmm  MSCI Emerging Mkts. Fuente: Bloomberg
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Seguimos en maximos
historicos en los mercados
mundiales de RV

Los principales indices bursatiles siguen
en junio en zona de maximos historicos,
en un contexto macro de menor
incertidumbre con alto el fuego en Iran,
y sélidos datos econdmicos que alejan
fantasmas de recesion.

Tras un excelente primer trimestre, se
espera un crecimiento en beneficios en
2026 en el S&P500 superior al 25%, y
por encima del 15% en el Euro Stoxx 50.

En el sector de tecnologia, se producia
una correccion de los grandes
“hiperescaladores”, que el mercado
empieza a percibir en posicion de cierto
riesgo por su necesidad de ingente
gasto corporativo en infraestructura de
IA, frente a avances siderales en sus
proveedores, las compafiias de chips,
memorias o semiconductores.
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04. Renta Variable

4.4 \aloracion

Valoraciones por encima
de la media histdrica,
favorecidas por el buen
momento de beneficios

Tras las Ultimas publicaciones de
resultados y actualizacion de
expectativas al alza por parte de las
empresas las ratios de precio sobre
beneficios estimados para el préximo
afio siguen siendo elevados.

No obstante, las 21,9x a las que cotiza el
S&P 500 (22,4x en mayo) estan en
buena medida justificadas por el peso
del sector tecnoldgico, con cifras de
crecimiento que siguen sorprendiendo.

En la eurozona tenemos niveles de
valoracién mas bajos, pero que también
estan ligeramente por encima de sus
promedios histéricos.
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P L. PER medio Rentab.
Indice bursatil PER (2026) PER (2027) o
ultimos 15a dividendo

S&P 500
Eurostoxx 50
Ibex 35

Dax (Alem.)
MSCI Emerg.

Fuente: Bloomberg

21,9
16,1
14,9
16,4
12,7

18,8
14,7
13,6
14,2
10,2

18,2
14,2
12,1
14,3
13,5

1,1%
3,0%
3,6%
2,8%
2,3%
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04. Renta Variable

4.5 Posicionamiento

NEUTRAL.

Nos mantenemos neutrales en bolsa, aunque con un sesgo ligeramente mas
favorable hacia el mercado estadounidense en el contexto actual.

Los niveles de valoracién actuales, en un contexto macroeconémico que se
mantiene resiliente, pero sin sefiales de un crecimiento especialmente vigoroso,
nos llevan a adoptar una posicién de neutralidad en la renta variable europea.

En Estados Unidos, por el contrario, mantenemos una vision algo mas
constructiva. Esta preferencia se sustenta en la fortaleza del sector tecnoldgico,
que continda liderando el crecimiento de beneficios y la inversion empresarial.
En particular, las previsiones de gasto en capital (CAPEX) siguen revisandose al
alza de forma recurrente, sin que por ahora se observen indicios relevantes de
desaceleracion, lo que respalda nuestra mayor confianza relativa en el mercado
estadounidense.
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05. Posicionamiento Global

Mantenemos el mismo posicionamiento del mes anterior,
sin cambios en |a asignacion estratégica de activos.

Seguimos mostrando un alto grado de confianza en la
capacidad de la renta fija para ofrecer rendimientos reales
positivos en el entorno actual, lo que justifica que
continuemos sobreponderando este tipo de activos dentro
de las carteras.

Y en renta variable, aunque seguimos positivos, por el
escenario macro y buen momento de beneficios, optamos
por la neutralidad (aunque con un sesgo algo mas favorable
al mercado estadounidense) dadas las valoraciones
actuales.
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RENTA FIJA

- - NEUTRAL + ++

GOBIERNO CORE EURO
GOBIERNO PERIFERIA EURO
GOBIERNO USA

CREDITO GRADO DE INVERSION
HIGH YIELD

EMERGENTE

RENTA VARIABLE

ESPANA

EUROPA
ESTADOS UNIDOS
JAPON

EMERGENTES

INVERSIONES ALTERNATIVAS

GESTION ALTERNATIVA

ACTIVOS REALES

OTROS ACTIVOS

DOLAR AMERICANO
COMMODITIES

EFECTIVO
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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 elaboracion del presente informe, por lo que debe
adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

Este documento ha sido preparado por el Area de Gestién de Inversiones Banco Cooperativo Espafiol 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, invitacién o solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a
ninguin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento, asi 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 publicoy en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
Banco Cooperativo Espafiol S.A., por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, integridad o correccién.

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, obligaciones y 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 podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién
pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.
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