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01. Temas relevante

Sorpresa en las elecciones
europeas, con potenciales
consecuencias sobre la
gobernabilidad en Francia...

Aunque las elecciones al Parlamento
europeo suelen ocupar pocos titulares,
en esta ocasion ha sido diferente. No sélo
por el claro avance de los partidos mas a
la derecha del espectro politico, sino por
la convocatoria de elecciones
parlamentarias anticipadas en Francia,
convocadas por Macron tras la
contundente victoria, en su pais, del
partido «Rassemblement National», RN,
de Marine Le Pen en los comicios
europeos. A la hora de escribir estas
lineas se da por descontada la victoria de
RN en la segunda vuelta. Dependiendo de
la magnitud de su victoria, podria
complicarse la gobernabilidad en Francia,
y podria existir, tal vez, un «chogue» con
las autoridades europeas...
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...aunque esperamos que no
comprometa la mejoria
macro de la eurozona

Los problemas politicos son algo habitual
en la eurozona. El caso mas delicado se
vivié con la situacion de Grecia tras la
crisis iniciada en 2008. Pero también los
mercados han contemplado con
preocupacion los casos italianos de los
programas politicos de Salvini (que no
llegd a ser Primer Ministro) y de Meloni
(actual Primera Ministra). Lo que sucede
la mayor parte de las veces es que, 0 bien
Bruselas o bien los mercados hacen
entrar en razon a los gobernantes,
cuando tratan de implementar medidas
que implican mayor déficit fiscal.

Asi, pues, confiamos en que la crisis
politica en Francia no haga descarrilar el
proceso de recuperaciéon macro que
viene experimentando la eurozona en los
ultimos meses.

A

Como se esperaba, el BCE se
adelanté a la FED, y bajé
tipos en junio

Ajustandose a los pronosticos, el BCE
bajd sus tipos de intervencién el pasado
seis de junio, en un 0,25%. Aunque son
numerosas las voces que acusan a
nuestro Banco Central de seguidismo
sobre la politica de la FED, la mejor
evolucidn relativa de la inflacién en la
eurozona frente al caso estadounidense,
unido a la menor fortaleza relativa de
nuestra economia, motivé que el BCE se
adelantara en esta ocasion a su
homaologo norteamericano.

Al margen de dicha bajada, el mercado
actualmente espera que tanto el BCE
como la FED puedan bajar los tipos una o
dos veces mas en lo que resta de afio.



02. Coyuntura economica

2.1 Eurozona

Previsiones eurozona 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PIB real 1,60 -6,10 5,90 3,40 0,50 0,70
IPC 1,19 0,25 2,60 8,36 5,47 2,40
Tasa desempleo 7,58 7,97 7,77 6,76 6,55 6,50
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,38 1,67 2,72 -0,59 1,67 2,30
Déficit Publico (% PIB) -0,50 -7,00 -5,20 -3,70 -3,60 -3,05
Tipo intervencién BCE 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 3,35

Retroceso puntual en los PMI, tras las elecciones al Parlamento
europeo. Confiamos en que las respuestas hayan estado bajo la
influencia del estado de animo por la cita electoral, y no se
correspondan posteriormente con un peor desempefio de la
economia real.

Tras la intencion de la Comision de imponer aranceles a los EV
fabricados en China, se abrira un periodo de negociacion, que
afecta a un sector crucial de la industria europea.

La inflacidn se enfrenta a un periodo de mayor resistencia a la baja,
pero esperamos que la tendencia continle.

Continua la gran resiliencia del mercado laboral.

Las cuentas del sector publico siguen siendo un problema.
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2.2 EE.UU.

Previsiones EE.UU. 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PIB real 250 -220 580 190 250 230
IPC 1,82 1,23 470 802 413 310
Tasa desempleo 368 809 535 363 363 400
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -205 -282 -368 -393 -3,31 -3,10
Déficit Publico (% PIB) -4,67 -1520 -10,47 -537 -646 -6,00
Tipo intervencién FED 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 5,05

Empezamos a observar cierta discrepancia entre indicadores. Tras
el mantenimiento de la mayoria de ellos en cifras que apuntaban al
mantenimiento de un buen ritmo de crecimiento economico,
algunos de ellos han evidenciado cierta debilidad reciente. Podria
ser el augurio de cierta desaceleracion...

Se mantiene una digna creacién de empleo, si bien la tasa de paro
aumenta levemente (por incremento mayor en poblacion activa).
La inflacién bajaba en sus Ultimas cifras conocidas, tras algunos
meses con mas dificultades. Con todo, sigue por encima del 3%.
Uno de los grandes problemas de EE.UU. es el nivel de déficity
deuda publicos. De momento, son temas que no son tratados
seriamente en campana electoral...



03. Renta Fija

3.1 Tipos de Interés y Credito

Tipo interés Espafia 10 afios 3,42
Tipo interés Espafia 2 afios 3,17
Tipo interés Alemania 10 afios 2,50
Tipo interés Alemania 2 afios 2,83
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,40
Tipo interés EE.UU. 2 afios 4,75
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,92
Pendiente 10-2 afios Espafia 0,25
Pendiente 10-2 afios Alemania -0,33
Pendiente 10-2 afios EE.UU. -0,36

Diferenciales crediticios

iTraxx €"1G", dif. sobre swap (p.b.)
iTraxx € Xover "HY", dif. sobre swap (p.b.) 321
CDX EE.UU."IG", dif. sobre swap (p.b.) 53
CDX EE.UU. "HY", dif. sobre swap (p.b.) 344
J.P.Morgan EMBI Global Spread 344
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Fuente: Bloomberg

Incremento de las primas
de riesgo en la Eurozona

Dentro de un entorno, en general,
relativamente bajista para las
rentabilidades de la deuda publica (los
tipos a diez afios bajaban en EE.UU. en
10 p.b.y en 16 p.b. en Alemania), en un
mes donde se producia la bajada de
tipos del BCE, destacaban los aumentos
de las «primas de riesgo» dentro de la
eurozona.

Ligero repunte de
diferenciales crediticios

Modestos repuntes de los diferenciales
de crédito europeos, en un entorno de
Cierta aversion a los activos de riesgo,
con caidas bursatiles y ampliacion de
primas de riesgo «soberanas».



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.

En la creencia de que las rentabilidades de largo plazo no subiran de forma
significativa, esperando que se mantengan relativamente estables, o con
tendencia a la baja, mantenemos nuestra apuesta por la deuda de calidad.
Mantenemos unos niveles de duracion algo mas altos que los de los indices de
referencia.

No obstante, 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 histérica 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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Fuerte caida en Francia
arrastrando a Europa,
frente a subidas en EE.UU.

Comportamiento dispar de las bolsas en
junio. La convocatoria de elecciones en
Francia llevaba a la baja al CAC-40 (que
cerraba en negativo en el afio) y
arrastraba a las bolsas europeas. El Ibex
35 se dejaba un 3,3% con un descenso
mas comedido en el Euro Stoxx 50, del
1,8%. Ambos indices suben en torno al
8% en 2024.

Muy buen comportamiento de las bolsas
estadounidenses, con ascenso del 6%
del Nasdaq 100y cercano al 3,5% en el
S&P 500, con ambos indices subiendo
mas del 14% en el primer semestre.



04. Renta Variable

4.2 Evolucion Sectores

Sectores Eurostoxx

Industriales
Tecnologia
Consumo
Bancos
Salud/Farma
Utilities
Seguros

Automoviles y Componentes

Energia
Alimentacion
Quimicas
Telecomunicaciones

Sectores EE.UU.
Tecnologia
Salud/Farma
Financieras
Consumo ciclico
Telecomunicaciones
Industriales
Consumo no ciclico
Energia

Materiales basicos
Utilities
Inmobiliarias
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Fuente: Bloomberg

Sélo tecnologia subia en
Europa en junio, con fuerte
castigo en banca

A nivel sectorial, en junio destacaba el
ascenso de un Unico sector en las
bolsas europeas, el tecnoldgico, que
subia un formidable 7%, impulsado por
su fuerte avance en Estados Unidos.

Por el contrario, caian con fuerza en el
mes los bancos (mayor percepcion de
riesgo politico), energia, autos e
industriales, todos ellos en torno al 6% a
la baja.

En el primer semestre, la tecnologia
vuelve a liderar los mercados europeos
(y estadounidenses), seguida de bancos
Yy Seguros.

En el lado negativo, siguen bajando en
2024 las eléctricas, compafiias de
alimentacién o quimicas.



04. Renta Variable

4.3 Evolucion reciente

Estados Unidos se
comporta claramente

SPX 115.13 Normalized As Of 01/02/2024 o
s oonee 7T [/N mejor que Europa en los
IBEX 35 Index 107:48 -:08 \v’-\/’ u Itl m os Se I S m eses

10 ®MSCI Emerging Markets Index 106.01 +.43 /_f/
SXSE 108.45 3
MXEF 106.01

Evolucién indices Gltimos seis meses

La calda de las bolsas europeas en
junio, con las elecciones en Francia,
frente al fuerte alza de Estados Unidos,
por el avance de su sector tecnoldgico,
volvia a abrir el diferencial entre ambos
continentes.

1054

1004

954

Asi, el S&P 500 sube un 15% en los
ultimos seis meses, frente a avances del

Jan 15 Jan 31 Feb 14 Feb 29 Mar 15 Mar 29 Apr 15 Apr 30 May 15 May 31 Jun 14 Jun 28
SPX Index (S8P 500 INDEX) Bolsas desarrolladas Daily 3106C2023-28JUN2024 Zo(g:ynﬂu 2024 Bloomberg Finance LP. 01-2ul-2024 11:59:18) 7_8% e n EU ro pa .
mmmm  S&P 500 Eurostoxx 50 Ibex 35 mmmm  MSC| Emerging MKts. Fuente: Bloomberg Los mercados emergeﬂteS, pPOrsu pa rte,

recuperaban en junio, y su
comportamiento a seis meses es ya
similar al europeo
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04. Renta Variable

4.4 Vision a largo plazo

Evolucion a largo plazo del MSCI World
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Rentabilidad media del perfodo: 6,0% (sin dividendos)
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Fuente: Bloomberg

La inversion en bolsa:
activo rentable

A la vista del grafico anterior, la inversion
en bolsa a largo plazo es un activo muy
rentable: 6,0% sin dividendos, y
alrededor de un 8,1% incluyendo los
dividendos.

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. Subida
de nuevo del indice en junio, con el
avance de las bolsas estadounidenses
volviendo a superar méximos histéricos
en el 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.

A pesar de la mejoria ciclica en la eurozona, y del buen tono macro de la
economia estadounidense, las subidas del mercado en los ultimos meses han
provocado que las valoraciones de las bolsas sean mas «ajustadas», motivo que
nos lleva a la adopcion de una inversiéon «neutral». No tenemos una visién mas
negativa por el potencial que supondrian hipotéticas rebajas de tipos por parte
de los Bancos Centrales en un escenario de mayor deterioro a nivel macro, dada
la relevancia que juegan los tipos de interés para los mercados bursatiles.
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05. Posicionamiento Global

RENTA FLJA
GOBIERNO CORE EURO

GOBIERNO PERIFERIA EURO

GOBIERNO USA

CREDITO GRADO DE INVERSION

HIGH YIELD
A nivel agregado preferimos seguir sobreponderados en

renta fija de buena calidad crediticia (grado de inversion, no
en «high yield», donde estamos neutrales). RENTA VARIABLE

EMERGENTE

ESPANA
En renta variable, mantenemos un nivel neutral frente al

«benchmark», dejando algo infraponderados a los mercados
emergentes y a Japon. ESTADOS UNIDOS

EUROPA

) L, JAPON
Finalmente, también nos mantenemos en la

infraponderacién del délar estadounidense. EMERGENTES
NVERSIONES 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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