Analisis

Macroeconémico

Nueva crisis politica en Francia

Tras un prolongado proceso de negociaciones, Estados
Unidos y la Union Europea han alcanzado un acuerdo
en materia arancelaria. En términos generales, el pacto
contempla la aplicacion por parte de EE.UU. de un
arancel del 15% sobre la mayoria de productos
europeos, mientras que la UE mantendra sin variacion
sus aranceles actuales (notablemente inferiores) y se
compromete, adicionalmente, a realizar compras
energéticas (principalmente gas natural licuadoy
petréleo) por un total de 750.000 millones de ddlares en
un horizonte de tres afios. Veremos si estas compras son
un brindis al sol... Pese a las criticas infundadas dirigidas
a UrsulaVon der Leyen (cuestionando su indudable
alineamiento con los principales gobiernos de la Unién),
los mercados reaccionaron positivamente ante la
mitigacion del riesgo de una guerra comercial. A medio
plazo, los efectos econdmicos del acuerdo deberan
evaluarse con cautela. Desde la teoria econdmica, se
anticipa que el consumidor estadounidense podria ser el
principal afectado por los nuevos aranceles, generando
potenciales distorsiones en precios y consumo
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No obstante, es plausible que parte del incremento de
costes sea absorbido por exportadores europeos,
interesados en preservar su acceso al mercado
norteamericano. Asimismo, el acuerdo podria incentivar
a algunas compaiiias extranjeras a relocalizar
produccion dentro de EE.UU., lo cual forma parte del
objetivo estratégico estadounidense. Sera necesario
esperar varios trimestres para evaluar con precision
los impactos sobre el crecimiento economico, la
inflacion, la balanza comercialy el déficit fiscal
estadounidense. De momento, los inversores valoran
favorablemente la contencion de tensiones
comerciales, evitando asi el escenario mas adverso.
En paralelo, EE.UU. también ha cerrado un acuerdo con
Japon, y el foco se desplaza ahora a las negociaciones
con China, en el marco de una tregua vigente hasta
mediados de agosto. A diferencia de la UE, China posee
instrumentos de presion mas relevantes (como el control
de tierras raras estratégicas) y una hoja de ruta
geoecondémica mas

Volvemos a maximos historicos

Los inversores bajistas (“o0sos”) se fueron de vacaciones
al marcar maximos historicos tanto en el S&P 500
como el Nasdaq. Mencidn destacable para el Ibex-35
con el mejor mes de agosto desde 2012 (+3,74% mes).
La menor tension arancelaria, los buenos resultados
empresarialesy las expectativas de un recorte de tipos
en septiembre por parte de la Fed fueron los
principales catalizadores.

El discurso de Jerome Powell en la reunion anual de
Jackson Hole deja un escenario mas “dovish” de lo
esperado, abriendo expectativas a una politica
monetaria mas laxa a corto plazo por parte de la
FED. Powell afronta una situacion complicada por las
interferenciasy presiones de Trump, incluida el cese de
la gobernadora Lisa Cook. Los mercados dan gran
relevancia a que la Fed mantenga su independencia en
la toma de decisiones. Los proximos datos de empleo e
inflacion seran decisivos para marcar el rumbo de la
politica monetaria.

Datos a agosto de 2025
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. Previsiones Eurozona 2021 2022 2023 2024 2025 2026 previsiones EE.UU. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
b PIB real 630 350 060 09 17,00 1,10 LB real 610 250 290 280 1,60 1,70
IPC 260 840 550 240 200 1,90 IPC 470 800 410 300 280 280
Tasadesempleo 780 6,80 6,60 6,40 6,30 6,30 Tasa desempleo 5,40 360 3,60 4,00 4,30 4,40

Balanza Cta. Corr. (% PIB) 270 070 1,70 260 250 @ 220 Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,70  -3,80 -340 -410 -450 -390

Déficit Publico (% PIB) -510 -350 -350 -310 -330 -340 Déficit Pablico (% PIB) 10,40 -530 -630 -690 -630 -6,50

Tipo intervencion BCE 000 250 450 320 200 @ 200 Tipo intervencién FED 030 450 550 450 400 340

* ELPIB 2T sigue sorprendiendo al alza. Datos positivos que reflejan fortaleza

* El crecimiento del PIB pierde impulso desde 2021, afectado por presiones 2 .
econdmica incluso en un contexto de guerra comercial.

inflacionistas y un entorno fiscal restrictivo, aunque vemos recuperacion a partir de

2025. * Mejora de los PMIs. PMI Manufacturero repunta significativamente hasta 53,3y
vuelve a territorio de expansion. Los altos aranceles a las importaciones en EEUU
fomentaran el desarrollo del sector manufacturero local y esto se empieza a ver
en los registros de PMlIs.

 Latasa de desempleo muestra una mejora sostenida, estabilizandose en torno al
6,2%, reflejo de una resiliencia del mercado laboral pese al enfriamiento econémico.

* ElPMI Composite supera el umbral de expansion, impulsado por la recuperacion del - Inflacién contralada y una tasa de desempleo vigilada al milimetro, afiade

sector servicios y una estabilizacion en la actividad manufacturera, en un contexto de . . R . .
s . iy . . . argumentos para una posible bajada de tipos por parte de la FED en su proxima
moderacion de la inflacion y ligera mejora en la demanda interna. e -
reunion del 17 de septiembre.

* ELIPC repunta ligeramente hasta 2,1%y la tasa subyacente se mantiene en 2,3%
(niveles estable proximos al objetivo del BCE).
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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. Elinversor 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 inversidn, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han
sido tomados en cuenta para la elaboracidn 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 est4 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 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 verificacion independiente por Banco Cooperativo Espafiol S.A., por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita en cuantoa su
precisién, integridad o correccidn.

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 paratodos paratodos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversidn 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, asi 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 ningin modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Banco Cooperativo Espafiol. Ninguna parte de este
informe podréa 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. Elincumplimiento de estas restricciones podra
constituirinfraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.
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