Analisis

Conviviendo con tipos de interés
mas altos

La economia global continla mostrando una
notable resiliencia en un entorno caracterizado
por tipos de interés mas elevados. Durante el
ultimo mes, la Reserva Federal, el BCE y el Banco
de Japon subieron sus tipos rectores, mientras
las rentabilidades de la deuda soberana a largo
plazo repuntaron de forma significativa.

Aunque la actividad econdmica y los mercados
bursatiles han seguido resistiendo
razonablemente bien en este escenario, el nuevo
contexto financiero supone un desafio creciente
para aquellas economias con elevados niveles de
endeudamiento publico y un crecimiento
potencial reducido (Francia destaca
especialmente entre ellas). Todo ello incrementa
su sensibilidad a unos costes de financiacion mas
altos y puede limitar su capacidad de crecimiento
a medio plazo.
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La inflacion sigue moviéndose al
son que marca el petréoleo

La evolucidén reciente de la inflacion continda
mostrando una elevada correlaciéon con el
comportamiento del petréleo, de forma que el
repunte del crudo registrado durante los Ultimos
meses ha impulsado al alza los indices generales de
precios tanto en Europa como en Estados Unidos.
Resulta fundamental que esta situacion no se
prolongue en el tiempo, ya que un encarecimiento
persistente  de la energla podria acabar
trasladandose al resto de componentes de la
economia a través de efectos de segunda ronda
sobre salarios y precios.

En este sentido, aunque persiste cierta confusion
sobre las cifras “oficiales”, el trafico de crudo a
través del estrecho de Ormuz parece estar
recuperandose de manera gradual, pero sostenida
en las dltimas semanas, con aparente control
estadounidense, un factor que podria contribuir a
moderar las presiones inflacionistas en los
proximos meses.

Nueva concentracion en la subida

bursatil

La concentracién bursatil sigue siendo elevada, con una
parte muy significativa de las ganancias del mercado
explicada por compafiias vinculadas al desarrollo y la
infraestructura de la inteligencia artificial. Aunque esta
dinamica refleja el enorme potencial de la tecnologfa, una
creacion de valor mas equilibrada entre sectores seria
deseable, ya que las grandes revoluciones tecnoldgicas
solo alcanzan su pleno impacto cuando sus beneficios se
extienden al conjunto de la economia.

Con el inicio inminente de la temporada de resultados del
tercer trimestre, la atencién de los inversores se centrara
cada vez mas en la capacidad de las empresas para
monetizar las ingentes inversiones realizadas en
inteligencia artificial y transformarlas en crecimiento
tangible de ingresos y beneficios.
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Analisis
Macroeconémico

Q Previsiones eurozona 2022 2023 2024 2025 2026 @ 2027 \3 Previsiones EE.UU 2022 2023 2024 2025 2026 @ 2027
PIB real 360 040 120 120 090 1,30 " PBreal 250 29 300 230 220 220
IPC 840 550 240 210 290 250 IPC 800 410 300 270 340 250
Tasa desempleo 6,80 6,50 6,40 6,30 6,40 6,30 Tasa desempleo 3,60 3,60 4,00 4,30 4,20 4,20
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 0,00 1,70 2,60 1,70 1,50 1,50 Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,80 -3,40 -4,10 -3,80 -3,20 -3,30
Déficit Publico (% PIB) 340 -350 -3,00 -290 -350 -3,50 Déficit Publico (% PIB) 530 630 670 -530 -630 -650
Tipo intervencion BCE 2,50 4,50 3,20 2,20 2,70 2,50 Tipo intervencion FED 4,50 5,50 4,50 3,80 4,20 4,10
« Los PMI apuntan a un escenario de expansion econémica, a pesar del + Los PMI se elevan a maximos en los ultimos afios, indicando un
repunte del gas y del petrdleo en el contexto actual de incertidumbre entorno favorable para el crecimiento futuro, con un impulso decisivo
geopolitica. Todo ello con unas politicas fiscales que cabe considerar de la inversién en IA.
COMO expansivas. « EI mercado laboral sigue mostrando una moderada creacion de
« El'IPC se eleva hasta el 3,8%, afectado por los precios de la energia. La empleo.
tasa subyacente subia una décima, hasta el 2,5%. EI BCE se mantiene + La politica fiscal y el elevado nivel de deuda sigue siendo el auténtico
en alerta maxima. talén de Aquiles de la economia.
* Los mercados de bonos reflejan una preocupacién creciente, + Las elecciones “midterm” seran el 3-nov. Las encuestas indican que
especialmente en algunos pafses, como Francia. Llegard un momento los republicanos perderan, al menos, una de las dos camaras.
en que seran inevitables ciertas medidas de ajuste de las cuentas
publicas.
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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 posicion 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 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 informacion 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, invitaciéon o solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a ninglin 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 verificaciéon 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
evolucion 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
evolucién o resultados futuros.

Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ninglin 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 (0 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 infracciéon de la legislacién de la jurisdiccion relevante.
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