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01. Temas relevante

Clara victoria de Trump y su version “MAGA 2.0”, e implicaciones en

los mercados financieros

Donald Trump, con su “Make America Great
Again” (MAGA) 2.0, gand holgadamente las
elecciones presidenciales estadounidenses de
noviembre. Ademas, su partido, el republicano,
se hacia con la mayoria en las dos Camaras. Si
de los politicos, en la mayorfa de los casos, se
espera que incumplan sus promesas, con
Trump pasa lo contrario, y algunos temen que
las cumpla... Sin duda, se trata de un
gobernante peculiar, con un estilo diferente.
Dado a declaraciones impactantes, en el fondo
es un “hombre de negocios”, que suele
amenazar antes de negociar.

De partida, los mercados han confiado en que
llevara a cabo, de forma temprana, gran parte
de lo prometido: aranceles a China, Europa,
México, Canada,..., freno a la inmigracion,
desregulacion en muchos ambitos, bajadas de
impuestos a las empresas de su pals, etc.
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La respuesta inicial de los mercados (subidas
de bolsas estadounidenses muy superiores a
las de otros pafses), muestra una alta
confianza en el “éxito” de tales medidas; es
decir, que a las empresas estadounidenses (y,
por tanto, también a sus trabajadores) les ira
mejor, aun a costa de que a empresas de
otros paises les vaya peor. Veremos. En teoria,
una “guerra arancelaria” no seria de “suma
cero”, sino de “suma negativa” para el total de
las partes implicadas; aunque, obviamente, las
zonas mas abiertas al comercio internacional
(eurozona, China...) se verian mas
perjudicadas que EE.UU., economia mucho
mas cerrada. A nuestro juicio no seran
implementadas muchas de las medidas
anunciadas, sino que Trump buscara negociar
con muchos pafses. Asi lo ha entendido Von
der Leyen, insinuando que tendremos que
comprar mas armas y gas natural
estadounidenses a futuro... Eso si, la “guerra”
contra China parece que ira a mas...

Otros temas: problemas
politicos europeos y guerras

Las guerras en Ucraniay Oriente Medio se
ven afectadas por el fin del gobierno
demdcrata en EE.UU., generando
incertidumbre las decisiones que pueda
tomar Trump en pocas semanas. Parece
probable que forzara a Ucrania a negociar,
mientras que, en el caso de Oriente Medio,
seguira respaldando a Israel en su ofensiva
multiple.

Por otra parte, en la eurozona se empieza a
tomar clara conciencia del retraso frente a
otras zonas geograficas (especialmente frente
a EE.UU.y, en menor medida, China) a nivel
de crecimiento econémico y avance de la
productividad, tal como resaltaba el “Informe
Draghi”. Pero, a corto plazo, hay un problema
politico importante, derivado de la debilidad
de los gobiernos francés y aleman, que
afrontan mociones de censura y de confianza
respectivamente y, en el caso aleman, parece
que abocara a elecciones anticipadas en
febrero.



02. Coyuntura economica

2.1 Eurozona

Cuadro macro eurozona 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB real -6,10 6,30 3,50 0,40 0,80 1,20
IPC 0,25 2,60 8,36 5,47 2,40 2,00
Tasa desempleo 7,97 7,76 6,75 6,57 6,40 6,40
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 1,67 2,72 0,01 1,70 2,80 2,50
Déficit Publico (% PIB) -7,00 -5,10 -3,50 -3,60 -3,10 -2,80
Tipo intervencién BCE 0,00 0,00 2,50 4,50 3,15 2,20

 Tras la sorpresa positiva en las cifras del PIB del tercer trimestre,
con un consumo privado bien soportado, los PMI, que son
encuestas, y reflejan, ademas, temores a aranceles por parte de la
Administracion Trump, muestran cierto pesimismo.

* Inflacion subyacente en el 2,7%, con escasa mejora desde junio.

» Elevado nivel de déficit y deuda publica en varios paises.

» Mayor conciencia para actuar sobre los problemas alertados en el
“Informe Draghi” (baja productividad y bajo crecimiento).

* Problemas politicos en Francia, con posible caida del Gobierno,
que llevan su prima de riesgo a niveles superiores a los de Grecia.
También hay problemas en Alemania, que, previsiblemente,
llevaran a elecciones generales en febrero-25.
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2.2 EE.UU.
Cuadro macro EE.UU. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB real -2,20 6,10 2,50 290 270 210
IPC 1,23 4,70 8,02 4,13 2,90 2,40
Tasa desempleo 8,09 5,35 3,63 3,63 4,10 4,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -2,82 -367 -38 -327 -360 -360
Déficit Publico (% PIB) -1520 -10,47 -537 -646 -650 -6,40
Tipo intervencién FED 0,25 0,25 4,50 5,50 4,55 3,65

EE.UU. continda experimentando un crecimiento relativamente
sélido, y los PMI s sugieren una continuidad del ritmo expansivo
general, con cierta debilidad, eso si, del sector manufacturero
(tdnica comun a nivel global). La victoria de Trump ha alimentado
un renovado optimismo. Aunque, de aplicar todas las medidas que
propone, no esta claro el efecto en crecimiento, inflacion, cuentas
publicas...; en fin, conviviremos con una elevada incertidumbre
durante algunos meses.

El mercado laboral muestra cierto enfriamiento, pero se sigue
creando empleo.

La inflacidén subyacente muestra resistencia a la baja.
Desequilibrio creciente en las cuentas publicas.



03. Renta Fija

3.1 Tipos de Interés y Credito

Variacion en el periodo

Tipo interés Espafia 10 afios 2,79 030 § 0,17 -0,20 I -0,67
Tipo interés Espafia 2 afios 2,23 - -0,31 I 0,15 - 073 | 0,04
Tipo interés Alemania 10 afios 200 030 B 027 | 0,06 I -0,55
Tipo interés Alemania 2 afios 1,95 N -0,33 | 021 M 045 B -0,36
Tipo interés EE.UU. 10 afios 417 | 012 B o5 § 0,29 0,00
Tipo interés EE.UU. 2 afios 4,15 | 002 B o053 | 010 | -0,18
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,70 000 | 010 B 027 | -0,12
Pendiente 10-2 afios Esparfia 0,56 | 001 | 002 M 0,53 Il -0,71
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,14 | 003 | 005 | 052 | -0,19
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,02 | 010 | 003 W 039 | 0,18

Variacion en el periodo

iTraxx €"1G", dif. sobre swap (p.b.) 56 | 2,72 -0,18 -2,65 -32,04
iTraxx € Xover "HY", dif. sobre swap (p.b.) 299 [ | -14,91 I 317 | -14,55 - -160,38
CDX EE.UU. "IG", dif. sobre swap (p.b.) 48 | 603 | 073 | 891 | -25,48
CDX EE.UU. "HY", dif. sobre swap (p.b.) 295 B 4080 § 6,59 61,35 | -127,62
J.P.Morgan EMBI Global Spread 303 | -1,47 1767 |} 1555 | -55,24

Fuente: Bloomberg
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Caidas fuertes en los tipos
de interés

En el mercado de renta fija las caidas de
rentabilidades fueron mas relevantes en
la deuda publica europea, superando
los 30 p.b., de magnitud similar tanto en
los plazos cortos como largos.

La Fed, como se anticipaba, bajaba los
tipos 25 p.b.. Factores geopoliticos, y la
sorpresa a la baja en los PMIs europeos,
acentuaron los descensos de los
rendimientos.

El crédito sigue
mostrandose resistente

Buen comportamiento del crédito tras el
resultado de las elecciones
norteamericanas. Bajadas de los
diferenciales crediticios, especialmente
de las emisiones High Yield.

Los indices corporativos volvieron a
tener un comportamiento positivo en el
mes, mejor cuanto mayor sea la
duracion.



03. Renta Fija

3.2 Posicionamiento

SOBREPONDERAR. Mantenemos una ponderaciéon de los activos de renta fija
superior a la que habria que considerar como «nivel neutral» 0 «benchmarks.

Con una vision estructural, de medio plazo, y en la creencia de que las
rentabilidades de largo plazo no subiran significativamente, mantenemos nuestra
apuesta por la renta fija. Las “tires” de estos activos, entre el 3%-4% en la mayoria
de los casos de “grado de inversion”, anticipan rentabilidades superiores a la
inflacion.

Al igual que en meses previos, seguimos siendo algo mas cautos en el segmento
«high yield», especialmente por los niveles alcanzados por los diferenciales de
crédito, ligeramente inferiores a la media historica de la Ultima década. Por ello, a
pesar de la elevada tir (relativa) de estos activos, adoptariamos una posicion mas
conservadora.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucién Indices

IBEX 35

Eurostoxx 50 (Eurozona)
Dax (Alemania)

Cac 40 (Francia)

FTSE 100 (UK)

S&P 500 (EE.UU.)
Nasdaq 100 (EE.UU.)
Nikkei (Japon)

Shangai Comp. (China)
MSCI Emerging Markets
MSCI World (USD)

MSCI World (EUR)
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Ultimo
11.641,30
4.804,40
19.626,45
7.235,11
8.287,30
6.032,38
20.930,37
38.208,03
3.326,46
1.078,57
3.810,14

368,36

A

-0,3%
-0,5%
2,9%
-1,6%
2,2%
5,7%
5,2%
-2,2%
[ 1,4%

-3,7%
Pl 45%
Fl 74%

mlll =

Variacion en el periodo

™
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-3,5%
-1,3%
-3,7%
-1,5%
-1,0%
-0,8%

3,1%

1,7%
-4,4%
-2,0%
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=
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15,2%
6,3%

17,2%
-4,1%
7,2%

26,5%
24,4%
14,2%
11,8%
5,4%

20,2%
25,7%

22,8%
19,2%
20,3%
16,5%
3,8%
24,2%
53,8%
28,2%
-3,7%
7,0%
[l 218%
[l 176%

:E:_'::::

Fuente: Bloomberg

Estados Unidos se
desmarca al alza en
noviembre

Tras el resultado favorable a Donald
Trump de las elecciones
estadounidenses, la reaccion de las
bolsas fue claramente positiva, con
subidas superiores al 5% del S&P 500y
Nasdagq.

Esto permite a dichos indices mostrar
rentabilidades anuales superiores al 25%
y seguir en zona de maximos historicos.

Por el contrario, los mensajes del nuevo
presidente sobre aranceles y geopolitica
llevaban a la baja a los indices europeos,
con mayor contundencia en el Cac 40
francés (por sus problemas politicos), y
también a los selectivos emergentes.



04. Renta Variable

4.2 Evolucion Sectores

Variacion en el periodo

Sectores Eurostoxx Ultimo mm Interesante divergencia

Industriales 1.302,71 K 1,9% -0,3% 14,6% 18,2%

K

Tecnologia 1.020,88 B 40% [l -7,6% |] 75% B 33,0% entre bancos europeosy
Consumo 420,15 o -2,4% [T -9,9% [ 147%  E 154% ;
Bancos 139,19 [ -4,2% 00% B 176% B 235% estadounidenses en el mes
Salud/Farma 814,35 | -0,5% [ 41% I 73% | -2,4% En el mes de noviembre vimos en
Utilities 389,17 0 1,0% @ 3,6% | 05% H  11,9% - lara dicotomia d
Seguros 423,16 [ 14% 1[I 20% B 210%  E 139% uropa una clara dicotomia ge
Automéviles y Componentes 512,18  [H 42% [ 3.2% [ 155% Bl 197% movimientos a nivel sectorial. Se
Energfa 121,77 1 1,6% 0,1% | 0,6% | 0,9% producian fuertes avances en las
Alimentaciéon 447,26 1 5,1% [ -6,5% [ -9,5% 0,1% Compaﬁfas de telecomunicaciones

mi - 0, - 0, - 0, 0, . ~ Ve
Quimicas 1.40839 [ 45% [ 56% [ 91% HE  156% (mejor sector en el afio) y tecnologfa,
Telecomunicaciones 337,51 B 3,4% ] 1,8% Bl 215% ] 6,1%

mientras que se quedaban atras autos,

Uitimo | _navembre | octure | aozeom) | [ LS

Tecnologia 4.558,68 U 46% [l -1,0% B 342% B 564% bancos.

Salud/Farma 1.713,71 0,1% [ -47% 1l 7,8% 0,3%

Financieras 851,98 E 102% E 26% BT 360% 1 9,9% En las bolsas estadounidenses

$°|”S“m° ciclico 1;3%9%‘;4 ﬂ.:l 1;?2;" Dl] ']'23’ % ;Z;Zﬁ’ % ‘5‘1'23 destacaba, por el contrario, la
elecomunicaciones ! 1% 8% 2% 4% . . ;.

Industriales 1.214,04 B 73% [0 1,4% B 258% 0 16,0% revalorizacion a doble digito en bancos,

Consumo no ciclico 900,88 U 45% [ 29% E  182% | -2,2% con sélidos avances también en valores

Energia 724,06 1 63% 1 07% B 131% | -4,8% de consumo ciclico y telecos.

Materiales basicos 594,62 I 1,4% [J -3,5% 1| 10,2% ] 10,2%

Utilities 418,72 I 32% ] 1% B 301% | -10,2%

Inmobiliarias 281,69 ] 4,0% [ 34% 0 12,0% [ 8,3%

Fuente: Bloomberg
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04. Renta Variable

4.3 Evolucion reciente

Comportamiento

especialmente divergente
f : en noviembre

Last Price

1254 HS&P 500 INDEX 127.19 +.71

| " EURO STOXX 50 Price EUR  106.46 +1.01 | I I Y .
IBEX 35 Index 114.33 +.30 : : : : :

1204 | ®WMSCI Emerging Markets Index 105.26 :-.11

El nuevo avance del S&P 500 en
noviembre contribuye a un ascenso
anual del indice superior al 25% en
2024,

IBEX 114.33

1104

BeEwedsy 0 . [T N YV
MXEF 105.26

El Ibex 35 sigue bastante firme y sube
un 14% en el ejercicio.

Se queda atras, en cambio, el Euro Stoxx
: 5 50, ocho puntos porcentuales por
an Feb var = & . J“‘ E = oa oy debajo de nuestro indice domeéstico.

SPX Index (S&P 500 INDEX) Bolsas desarrolladas Daily 01JAN2024-30N0V2024 Copyrights 2024 Bloomberg Finance L.P. 03-Dec-2024 14:32:57|

Destaca la espectacular diferencia entre

mmm  S&P 500 Eurostoxx 50 Ibex 35 mmmm  MSCI Emerging Mkts. un DAX aleman que sube un 17% y una
F . Bl b ~
pene Foombers bolsa francesa que cae un 4% en el afio,
aquejada especialmente por los
problemas de gobernanza a los que se
enfrentan Macrony el pais.
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04. Renta Variable

4.4 Vision a largo plazo

Evolucion a largo plazo del MSCI World

1000

900 -

800 -

700 -

Reflacion provocada por
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Boomde la la relajacion cuantitativa

600 - -

"Exuberancia irracional™: vivienda en EEUU
so0 4 burbuja tecnologica i
400

.

300 -
200 |
100 Explota la burbuja Ataques terroristas Crisis financiera

tecnolégica del 11-S de 2008

Ucrania /
Crisis Energética
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Rentabilidad media del perfodo: 6,2% (sin dividendos y en ddlares)
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Fuente: Bloomberg

La inversion en bolsa: el
activo mas rentable

A la vista del grafico anterior, la inversion
en bolsa a largo plazo es un activo muy
rentable: 6,2% sin dividendos, y
alrededor de un 8,3% incluyendo los
dividendos (cifras en dolares).

La recuperacion de los mercados post
crisis es un hecho y las caidas se siguen
viendo como oportunidades de
inversion en este tipo de activos.

Nuevo maximo histérico, con cierre
mensual, del MSCI All Country Index.
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04. Renta Variable

4.5 Posicionamiento

NEUTRAL. Mantenemos una posicién en renta variable «neutral» . Es decir,
mantenemos en las carteras un peso similar al que tendria una cartera
estructural o indice de referencia para un nivel de riesgo dado.

No obstante, creemos que el “momentum” puede seguir beneficiando
relativamente a las bolsas estadounidenses, optando por sobreponderarlas
ligeramente, aun con el diferencial de valoracion al que hemos aludido. Como
contrapartida, decidimos infraponderar los mercados emergentes, ante la
perspectiva de que la guerra comercial entre EE.UU. y China pueda agudizarse
tras la llegada de Trump.
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05. Posicionamiento Global

RENTA FUJA
GOBIERNO CORE EURO

GOBIERNO PERIFERIA EURO
GOBIERNO USA
CREDITO GRADO DE INVERSION

HIGH YIELD

A nivel agregado preferimos seguir sobreponderados en EMERGENTE
renta fija de buena calidad crediticia (grado de inversion, no

ar RENTA VARIABLE
en «high yield», donde estamos neutrales).

ESPANA

En renta variable, mantenemos un nivel neutral frente al EUROPA
«benchmark», sobreponderando la bolsa estadounidense y
dejando algo infraponderados los mercados emergentes y
el de Japon.

ESTADOS UNIDOS

) L, EMERGENTES
Finalmente, también nos mantenemos en la

infraponderacién del délar estadounidense. INVERSIONES ALTERNATIVAS
GESTION ALTERNATIVA

ACTIVOS REALES
OTROS ACTIVOS

DOLAR AMERICANO

COMMODITIES

EFECTIVO
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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 inversién, 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 inversién teniendo en cuenta dichas circunstancias y 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 emision del
informe y esta 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 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 verificacion independiente por
Banco Cooperativo Espafiol S.A., por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision, 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 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, 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 ningin 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 distribucién
pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.
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