Analisis

Macroeconémico

Tensa estabilidad en Oriente
Medio, con Ormuz casi cerrado

Estados Unidos e Iran intercambian
amenazas, sefiales de fuerza y gestos de
contencion. El equilibrio es inestable y
cualquier acuerdo de paz que pueda
alcanzarse no podra calificarse como
duradero.

Sin embargo, los mercados desarrollan una
notable capacidad de adaptacién: cuando
los riesgos geopoliticos dejan de escalar y
no afectan de forma significativa al
suministro energético o al crecimiento
global, los inversores terminan
incorporandolos al escenario base vy
vuelven a centrarse en beneficios, tipos de
interés y actividad econémica.
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FED y BCE mantienen tipos,
aunque el mercado espera
subidas

Tanto el BCE como la FED mantuvieron sin
cambios los tipos de interés en sus respectivas
reuniones de julio, en linea con lo esperado
por el mercado.

Las expectativas siguen apuntando a posibles
movimientos al alza tras el verano; sin
embargo, consideramos prematuro dar por
descontadas nuevas subidas. La evolucion del
precio del crudo sera determinante, puesto
que su impacto es relativamente simétrico
sobre la inflacién a corto plazo.

La tradicional reunién de banqueros centrales
de Jackson Hole, a finales de agosto, podria
ofrecer sefiales adicionales sobre la valoracion
que hacen las autoridades monetarias de los
riesgos para el crecimiento y la estabilidad de
precios.

Conclusion 2° trimestre

Aunque  persisten focos de incertidumbre
geopolitica que podrian elevar la prima de riesgo
exigida por los inversores, 2026 esta siendo un afio
especialmente  positivo para los beneficios
empresariales, liderados por tematicas ligadas a “IA",
respaldando la escalada de las cotizaciones hasta
nuevos maximos histéricos.

Al fin y al cabo, si los ciudadanos suelen votar en
funcion de coémo evoluciona su  situacion
econdémica, las bolsas terminan moviéndose al
compas de los resultados empresariales.

Teniendo en cuenta algunos matices de cierta
relevancia (ampliacion de plazos de amortizacion de
equipos, e influencia de contratos cruzados entre
mega-empresas del mismo sector) la temporada de
resultados del segundo trimestre estd siendo
excelente.

Datos a julio de 2026
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Q < ‘ Previsiones eurozona 2022 2023 2024 2025 2026 2027
T pBreal 360 040 1,00 120 060 1,20
IPC 8,40 5,50 2,40 2,10 2,80 2,20
Tasa desempleo 6,80 6,50 6,40 6,30 6,30 6,20
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 0,00 1,70 2,60 1,70 1,50 1,50
Déficit Publico (% PIB) -340 -350 -3,00 -290 -340 -340
Tipo intervencién BCE 2,50 4,50 3,20 2,20 2,40 2,20

 El PIB crecia por encima de las expectativas, y del trimestre previo. El 0,4% de
aumento trimestral equivale a un 1,6% anualizado.

» El IPC sigue cerca del 3%, con la subyacente en torno al 2,5%, cifras que,
evidentemente preocupan al BCE.

» Los PMI van recuperando, pese a que se mantiene elevada la incertidumbre
geopolitica; simplemente, vienen a reflejar que el tono macro apenas se ha
visto afectado por la guerra en Oriente Medio, con una inversion que cobra

empuije.
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Previsiones EE.UU 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real 2,50 2,90 2,80 2,10 2,20 2,10
IPC 8,00 4,10 3,00 2,70 3,30 2,40
Tasa desempleo 3,60 3,60 4,00 4,30 4,30 4,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -380 -340 -410 -3,80 -320 -330
Déficit Publico (% PIB) -530 -630 -690 -540 -630 -640
Tipo intervencion FED 4,50 5,50 4,50 3,80 3,80 3,50

» 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
crecen por encima del 3% en términos anualizados.

» La FED estara atenta a las cifras de inflacién, pero sera igual de
relevante la evolucion del petrdleo en agosto (de momento con fuerte
calda). En todo caso, lo mas probable en la situacion actual es que siga
en modo “pausa”.

« El ritmo de creaciéon de empleo sigue siendo positivo, a la espera de la
publicacion de las cifras de julio.

Datos a julio de 2026



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.
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