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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
petróleo por encima de los 90 dólares por
barril, lalalala economíaeconomíaeconomíaeconomía globalglobalglobalglobal siguesiguesiguesigue mostrandomostrandomostrandomostrando
unaunaunauna resilienciaresilienciaresilienciaresiliencia destacabledestacabledestacabledestacable. El consumo
privado mantiene un buen tono, los
mercados laborales continúan mostrando
fortaleza y la inversión resiste mejor de lo
esperado....

AunqueAunqueAunqueAunque elelelel encarecimientoencarecimientoencarecimientoencarecimiento dededede lalalala energíaenergíaenergíaenergía
añadeañadeañadeañade presiónpresiónpresiónpresión sobresobresobresobre lalalala inflación,inflación,inflación,inflación, estaestaestaesta
permanecepermanecepermanecepermanece relativamenterelativamenterelativamenterelativamente contenidacontenidacontenidacontenida.
Además, laslaslaslas políticaspolíticaspolíticaspolíticas fiscalesfiscalesfiscalesfiscales siguensiguensiguensiguen siendosiendosiendosiendo
moderadamentemoderadamentemoderadamentemoderadamente expansivasexpansivasexpansivasexpansivas enenenen numerosasnumerosasnumerosasnumerosas
economíaseconomíaseconomíaseconomías, aportando apoyo al
crecimiento.

La inversión en IA sigue centrando el
debate bursátil

Intervención sobre deuda y
divisas para aliviar tensiones
financieras globales

Destacamos la intervención coordinada de la
Reserva Federal y el Banco de Japón para limitar
una depreciación excesiva del yen, así como, la
propuestapropuestapropuestapropuesta deldeldeldel secretariosecretariosecretariosecretario deldeldeldel TesoroTesoroTesoroTesoro
estadounidense,estadounidense,estadounidense,estadounidense, ScottScottScottScott Bessent,Bessent,Bessent,Bessent, dededede llevarllevarllevarllevar aaaa cabocabocabocabo
unununun “switch”“switch”“switch”“switch” enenenen lalalala gestióngestióngestióngestión dededede lalalala deudadeudadeudadeuda pública,pública,pública,pública,
recomprandorecomprandorecomprandorecomprando bonosbonosbonosbonos aaaa largolargolargolargo plazoplazoplazoplazo yyyy emitiendoemitiendoemitiendoemitiendo
enenenen loslosloslos tramostramostramostramos cortoscortoscortoscortos dededede lalalala curvacurvacurvacurva.

Aunque podrían generar un alivio temporal en
los mercados, ninguna de estas propuestas
abordaabordaabordaaborda elelelel problemaproblemaproblemaproblema dededede fondofondofondofondo:::: unununun déficitdéficitdéficitdéficit fiscalfiscalfiscalfiscal
persistentementepersistentementepersistentementepersistentemente elevadoelevadoelevadoelevado yyyy unaunaunauna deudadeudadeudadeuda públicapúblicapúblicapública
estadounidenseestadounidenseestadounidenseestadounidense quequequeque continúacontinúacontinúacontinúa creciendocreciendocreciendocreciendo aaaa unununun
ritmoritmoritmoritmo difícilmentedifícilmentedifícilmentedifícilmente sosteniblesosteniblesosteniblesostenible.

Sin una corrección de estos desequilibrios
estructurales, las presiones sobre los tipos de
interés y la confianza de los inversores podrían
reaparecer periódicamente. 

ElElElEl debatedebatedebatedebate yayayaya nononono giragiragiragira enenenen tornotornotornotorno aaaa sisisisi lalalala IAIAIAIA transformarátransformarátransformarátransformará lalalala
economía,economía,economía,economía, algoalgoalgoalgo quequequeque pareceparecepareceparece cadacadacadacada vezvezvezvez menosmenosmenosmenos
discutible,discutible,discutible,discutible, sinosinosinosino sobresobresobresobre lalalala velocidadvelocidadvelocidadvelocidad aaaa lalalala quequequeque dichadichadichadicha
transformacióntransformacióntransformacióntransformación sesesese convertiráconvertiráconvertiráconvertirá enenenen beneficiosbeneficiosbeneficiosbeneficios
empresarialesempresarialesempresarialesempresariales tangiblestangiblestangiblestangibles.

Si el crecimiento de la productividad y de los
resultados acompaña las expectativas actuales, las
valoraciones podrían resultar razonables
retrospectivamente. En cambio, si la monetización
avanza más lentamente de lo previsto, es probable
que el mercado experimente episodios de corrección
y una mayor dispersión entre ganadores y
perdedores. 
 
En definitiva, la narrativa sigue siendo muy sólida,
pero, los inversores demandarán cada vez más
evidencias de rentabilidad y productividad, y cada vez
menos promesas de crecimiento futuro.



Análisis

Macroeconómico

• Aunque el PIB crecía menos que el trimestre previo (un 0,4%
trimestral, 1,6% anualizado), la lectura es positiva. Venía afectado
negativamente por el gasto público, mientras que tantotantotantotanto elelelel consumoconsumoconsumoconsumo
comocomocomocomo lalalala inversióninversióninversióninversión crecíancrecíancrecíancrecían porporporpor encimaencimaencimaencima deldeldeldel 3333%%%% enenenen términostérminostérminostérminos
anualizadosanualizadosanualizadosanualizados.... Los PMI marcan una clara expansión a futuro.  

• ElElElEl IPCIPCIPCIPC hahahaha cedidocedidocedidocedido enenenen loslosloslos últimosúltimosúltimosúltimos dosdosdosdos meses,meses,meses,meses, aunque un petróleo
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 inmigración, reflejandoreflejandoreflejandoreflejando unaunaunauna moderadamoderadamoderadamoderada creacióncreacióncreacióncreación dededede
empleoempleoempleoempleo....
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• LosLosLosLos PMIPMIPMIPMI apuntanapuntanapuntanapuntan aaaa unununun escenarioescenarioescenarioescenario dededede expansiónexpansiónexpansiónexpansión económica,económica,económica,económica, a pesar del
repunte del gas y del petróleo en el contexto actual de incertidumbre
geopolítica. Todo ello con unas políticaspolíticaspolíticaspolíticas fiscalesfiscalesfiscalesfiscales quequequeque cabecabecabecabe considerarconsiderarconsiderarconsiderar
comocomocomocomo expansivas.  

• ElElElEl IPCIPCIPCIPC repuntarepuntarepuntarepunta cuatrocuatrocuatrocuatro décimas,décimas,décimas,décimas, hastahastahastahasta elelelel 3333,,,,3333%%%%,,,, aunqueaunqueaunqueaunque lalalala tasatasatasatasa
subyacentesubyacentesubyacentesubyacente bajababajababajababajaba unaunaunauna décima,décima,décima,décima, hastahastahastahasta elelelel 2222,,,,4444%%%%.... El BCE se mantiene en
alerta máxima. 

• ElElElEl mercadomercadomercadomercado laborallaborallaborallaboral sesesese mantienemantienemantienemantiene conconconcon unaunaunauna tasatasatasatasa dededede paroparoparoparo muymuymuymuy estableestableestableestable
desdedesdedesdedesde hacehacehacehace mesesmesesmesesmeses....  

202720262025202420232022Previsiones eurozona

1,20 0,80 1,20 1,00 0,40 3,60 PIB real

2,30 2,80 2,10 2,40 5,50 8,40 IPC

6,20 6,30 6,30 6,40 6,50 6,80 Tasa desempleo

1,50 1,50 1,70 2,60 1,70 0,00 Balanza Cta. Corr. (% PIB)

-3,50 -3,40 -2,90 -3,00 -3,50 -3,40 Déficit Público (% PIB)

2,30 2,40 2,20 3,20 4,50 2,50 Tipo intervención BCE

202720262025202420232022Previsiones EE.UU

2,10 2,10 2,10 2,80 2,90 2,50 PIB real

2,40 3,30 2,70 3,00 4,10 8,00 IPC

4,30 4,30 4,30 4,00 3,60 3,60 Tasa desempleo

-3,20 -3,10 -3,80 -4,10 -3,40 -3,80 Balanza Cta. Corr. (% PIB)

-6,40 -6,40 -5,30 -6,80 -6,30 -5,30 Déficit Público (% PIB)

3,60 3,80 3,80 4,50 5,50 4,50 Tipo intervención FED



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 específicos de inversión, su posición financiera o su 
perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo en cuenta dichas circunstancias y
procurándose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

Este documento ha sido preparado por el Área de Gestión de Inversiones Banco Cooperativo Español S.A. con la finalidad de proporcionar información general a la fecha de emisión del informe y está sujeto a cambios
sin previo aviso. Banco Cooperativo Español 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, invitación o solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.

El contenido del presente documento, así como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Cooperativo Español S.A. y están basadas en
informaciones de carácter público y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificación independiente por Banco Cooperativo Español S.A., por lo que no se ofrece garantía,
expresa o implícita en cuanto a su precisión, integridad o corrección.

Banco Cooperativo Español 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
evolución pasada de los instrumentos no garantiza la evolución 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 inversión inicial, siendo necesario en estos casos hacer
aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con carácter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los
derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, así como los propios valores subyacentes de los mismos. Asimismo, los inversores deben tener en cuenta que la rentabilidad obtenida en el pasado no es garantía de la
evolución o resultados futuros.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningún modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Banco Cooperativo Español. Ninguna
parte de este informe podrá reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos países (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de la jurisdicción relevante.
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