Analisis

Macroeconomico

Mejora el rating de Espaia, empeora el
de Francia

Las tres principales agencias de rating, Standard &
Poor s, Fitch y Moody °s, elevaban un escalén el
rating de Espaifa, hasta “A+”, “A” y “A3”
respectivamente. Fitch también elevaba las notas de
otros “periféricos”, como Italia o Portugal. Por el
contrario, la propia Fitch anunciaba la rebaja de
rating de Francia, que perdiala “doble A”, quedando su
rating en “A+” (alin un escalén por encima de Espafia).

La situacion de Francia es preocupante. El
nombramiento del cuarto primer ministro en un ano,
Sébastien Lecornu, es un sintoma de las dificultades
del pais para enmendar su insostenible senda fiscal.
Los otrora denominados “PIGS” (Portugal, Italy, Greece
and Spain) hicieron sus “deberes” (reformas
estructurales, junto a “deflactacion salarial”), para ganar
competitividad, algo que Francia no ha hecho. El
mercado, a dia de hoy, le aplica una prima de riesgo
superior a dichos paises...
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La Fed retoma las bajadas de tipos, el
BCE los mantiene

Tras casi diez meses (desde diciembre-24) de estabilidad
en sus tipos, la FED retomaba las bajadas. En su ultima
reunion, en septiembre, rebaja el nivel de los fondos
federales en un 0,25%, hasta un rango 4,00%-4,25%.
Imposible de calibrar las presiones de Trump en un
entorno de mayor debilidad del mercado laboral junto a
una inflacién que se mantiene cerca del 3%. El mercado
espera cuatro recortes adicionales, de igual cuantia para
los préximos doce meses, que dejen el tipo de
intervencion en el 3%.

Por su parte, el BCE, tal como se esperaba, mantenia
estables sus tipos de intervencion, con la FMD
(“Facilidad Marginal de Depésito”) en el 2%. En este
caso, el mercado no espera mas bajadas de tipos en el
corto y medio plazo.

“Cierre” en la Administracion
estadounidense

La falta de acuerdo entre democratas y republicanos
condujo al “cierre de la Administracion” en EE.UU.
(shutdown). Este fenomeno se ha producido en
torno a una docena de veces en la historia, la ultima
entre diciembre de 2018 y enero de 2019 (35 dias),
durante el primer mandato de Trump.

En la practica, dicho “cierre” supone que numerosas
Agencias federales (cuyos servicios no son
considerados esenciales) cesen sus funciones,
enviando a cientos de miles de funcionarios a casa
sin empleo ni salario, de forma temporal. Si la
paralizacion dura pocos dias, la incidencia
macroeconémica es minima; sin embargo, cuanto mas
se prolongue, mayor sera el dafio econémico. Por
ahora, los mercados apenas lo descuentan de forma
negativa, conscientes de que un posible efecto
adverso podria llevar a la FED a actuar con mayor
agresividad en sus recortes de tipos.
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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 09 730 1,70 " PiBreal 610 250 290 280 180 1,80
IPC 260 840 550 240 270 @ 180 IPC 470 800 4,10 300 280 290
Tasadesempleo 780 680 660 640 630 630 Tasa desempleo 540 360 360 400 430 440

Balanza Cta. Corr. (% PIB) 270 000 1,70 260 2,20 2,00 Balanza Cta. Corr. (% PIB) 3,70 -3,80 -340 -410 -430 -3,80

Déficit Publico (% PIB) 510 -350 -3,50 -3,10 -320 -350 Déficit Pablico (% PIB) -10,40 -530 -630 -690 -620 -650

Tipo intervencion BCE 000 250 450 320 270 210 Tipo intervencién FED 030 450 550 450 390 330

+ Cifras de actividad economica siguen siendo positivas. Los PMI apuntan una
continuacion de este crecimiento positivo. Esperamos un efecto despreciable del
cierre de la Administracion.

* Los PMI (encuestas a empresarios, principalmente del sector manufacturero y de
servicios) siguen mostrando una mejora lenta, pero continuada, que nos hace ser
relativamente optimistas en cuanto al crecimiento futuro. El pacto sobre aranceles

SEssii Set coniiins, ey il adin o [eedim e,  Debilidad en el mercado laboral. En parte por restricciones a la inmigracion,

en parte por aumento de productividad, relacionado con la “IA”. Negativo

* Los programas de estimulo aleman y europeo (infraestructuras y defensa), impactaran baralalempleol paro|pasitivol paralactividad economica).

a partir del préximo afio.
 La FED ha bajado tipos con la inflacion en el 3%; ;lo habria hecho de no estar

- ELBCE mantenia tipos, con inflacién cercana a su objetivo y, en apariencia, estable. .
tan presionada?

* Se mantiene la incertidumbre sobre el final de la guerra en Ucrania... . . .
* Haran falta algunos trimestres para verificar los efectos reales de los

aranceles en las cuentas publicas y saldo de comercio exterior.
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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 correccién.

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 evolucién futura o resultados futuros. El precio de los instrumentos descritos puede fluctuar en contra del interés delinversor. 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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