Analisis

Macroeconémico

Solidez en datos macro, a pesar
del enquistamiento en torno a
Ormuz

Pese a la persistencia del conflicto en
Oriente Medio, con el estrecho de Ormuz
operando de forma semirrestringida y un
petréleo por encima de los 90 ddlares por
barril, la economia global sigue mostrando
una resiliencia destacable. EI consumo
privado mantiene un buen tono, los
mercados laborales contindan mostrando
fortaleza y la inversion resiste mejor de lo
esperado.

Aungue el encarecimiento de la energia
afiade presiéon sobre la inflacién, esta
permanece relativamente  contenida.
Ademas, las politicas fiscales siguen siendo
moderadamente expansivas en numerosas
economias, aportando apoyo al
crecimiento.
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Intervencion

sobre deuda y
divisas para aliviar tensiones
financieras globales

Destacamos la intervencion coordinada de la
Reserva Federal y el Banco de Japdn para limitar
una depreciacion excesiva del yen, asi como, la
propuesta  del secretario del Tesoro
estadounidense, Scott Bessent, de llevar a cabo
un “switch” en la gestién de la deuda publica,
recomprando bonos a largo plazo y emitiendo
en los tramos cortos de la curva.

Aunque podrian generar un alivio temporal en
los mercados, ninguna de estas propuestas
aborda el problema de fondo: un déficit fiscal
persistentemente elevado y una deuda publica
estadounidense que continda creciendo a un
ritmo dificilmente sostenible.

Sin una correccion de estos desequilibrios
estructurales, las presiones sobre los tipos de
interés y la confianza de los inversores podrian
reaparecer periddicamente.

La inversion en IA sigue centrando el
debate bursatil

El debate ya no gira en torno a si la |IA transformara la
economia, algo que parece cada vez menos
discutible, sino sobre la velocidad a la que dicha
transformacién se convertira en  beneficios
empresariales tangibles.

Si el crecimiento de la productividad y de los
resultados acompafa las expectativas actuales, las
valoraciones podrian resultar razonables
retrospectivamente. En cambio, si la monetizacion
avanza mas lentamente de lo previsto, es probable
que el mercado experimente episodios de correccion
y una mayor dispersion entre ganadores vy
perdedores.

En definitiva, la narrativa sigue siendo muy solida,
pero, los inversores demandaran cada vez mas
evidencias de rentabilidad y productividad, y cada vez
menos promesas de crecimiento futuro.
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Previsiones eurozona 2022 2023 2024 2025 2026 2027 . Previsiones EE.UU 2022 2023 2024 2025 2026 2027

- PIB real 3,60 0,40 1,00 1,20 0,80 1,20 PIB real 2,50 2,90 2,80 2,10 2,10 2,10
IPC 8,40 5,50 2,40 2,10 2,80 2,30 IPC 8,00 4,10 3,00 2,70 3,30 2,40
Tasa desempleo 6,80 6,50 6,40 6,30 6,30 6,20 Tasa desempleo 3,60 3,60 4,00 4,30 4,30 4,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 0,00 1,70 2,60 1,70 1,50 1,50 Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,80 -340 -410 -3,80 -370 -320
Déficit Publico (% PIB) -340 -350 -300 -290 -340 -350 Déficit Publico (% PIB) -530 -630 -680 -530 -640 -640
Tipo intervencion BCE 2,50 4,50 3,20 2,20 2,40 2,30 Tipo intervencion FED 4,50 5,50 4,50 3,80 3,80 3,60

» Aunque el PIB crecia menos que el trimestre previo (un 0,4%
trimestral, 1,6% anualizado), la lectura es positiva. Venia afectado
negativamente por el gasto publico, mientras que tanto el consumo
como la inversién crecian por encima del 3% en términos
anualizados. Los PMI marcan una clara expansion a futuro.

» El IPC ha cedido en los ultimos dos meses, aunque un petroleo
nuevamente por encima de 90%/barril vuelve a ser una amenaza.

» El mercado laboral aguanta las “acometidas de la IA" y las
restricciones a la inmigracion, reflejando una moderada creacion de
empleo.

« Los PMI apuntan a un escenario de expansién econémica, a pesar del
repunte del gas y del petréleo en el contexto actual de incertidumbre
geopolitica. Todo ello con unas politicas fiscales que cabe considerar
COmo expansivas.

e El IPC repunta cuatro décimas, hasta el 3,3%, aunque la tasa
subyacente bajaba una décima, hasta el 2,4%. El BCE se mantiene en
alerta maxima.

» El mercado laboral se mantiene con una tasa de paro muy estable
desde hace meses.
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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 inversion, 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 inversion teniendo en cuenta dichas circunstanciasy
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 emisién del informe y esté 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 ningln contrato, compromiso o decision 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 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 evolucién 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 inversién 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 ningtin 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 distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

\*v/ GESCAPERATIVO

GRUPO CAJA RURAL



