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01. Temas/relevantes

El contexto macroecondmico
sigue mejorando, con una
contribucién relevante de la
politica fiscal

Los indicadores adelantados contintan
dibujando un panorama mas positivo
gue el esperado hace algunos meses.
En Europa podriamos asistir a una
reactivacion a partir del segundo trimestre
del afio, al tiempo que en EE.UU. se
mantiene un crecimiento del PIB
relativamente robusto.

Todo ello, eso si, con unas politicas
fiscales netamente expansivas, que en
algln momento tendran que rebajarse.
En EE.UU. dificilmente ocurrira en este
afio electoral, lo cual hace que el factor de
la elevada deuda publica sea uno de los
mayores riesgos para los mercados.
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Los Bancos Centrales
manejaran el «timing» de las
bajadas en funcién de la
inflacidon y el crecimiento

Como siempre, la actuacion de los
Bancos Centrales vendra determinada
por la evolucion del crecimiento
econdémico y de lainflacion. Aunque
hay que destacar que las politicas
monetarias actuales son «restrictivas»,
esto es, el tipo de intervencion es superior
al que cabria considerar como «neutral».

En conjunto, teniendo en cuenta que el
PIB de la eurozona crece por debajo de su
nivel potencial, junto a la evolucion mas
positiva de la inflacion (frente al caso
estadounidense), el BCE podria bajar
tipos en junio, adelantandose a la FED.

Subida del precio de la
energia

Destacamos la subida en el precio del
petréleo y del gas natural en el mes,
por los efectos puntuales que pudiera
tener en la evolucion mensual del IPC
general.

Los factores detras de esta subida serian
el mantenimiento de restricciones por el
lado de la oferta de crudo (OPEP+), junto
a la esperanza de un crecimiento
econdmico global al alza (mayor
demanda) y potenciales problemas de
suministro derivados de los conflictos
bélicos.

Confiamos, no obstante, en que esto no
suponga el inicio de una tendencia al alza
mas prolongada, pues podria tener
nuevos efectos indeseados en la inflacion
Yy, por ende, en la politica monetaria.



02. Coyuntura Economica

2.1 Eurozona

Previsiones Eurozona 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PIB real 1,60 -6,10 5,90 3,40 0,40 0,50
IPC 1,19 0,25 2,60 8,36 5,47 2,40
Tasa desempleo 7,59 7,97 7,73 6,72 6,52 6,60
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,38 1,79 2,83 -0,55 1,86 2,00
Déficit Publico (% PIB) -060 -7,10 -520 -360 -335 -2,90
Tipo intervencion BCE 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 3,20

Los PMVI’s siguen mostrando una mejoria, quizas aun no del todo
visible en el crecimiento del PIB del primer trimestre, pero si en los
siguientes.

Alemania sigue siendo el pais con mayores problemas, pues
tiene a su sector industrial de lleno en recesion.

La inflacion subyacente sigue descendiendo. Creemos que el
repunte reciente en el precio del crudo no sera un obstaculo para el
BCE a la hora de bajar tipos en junio...

Contintia la gran resiliencia del mercado laboral.

Las cuentas del sector publico (déficit y deuda) son una de las
«asignaturas pendientes».
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2.2 EE.UU. =

Previsiones EE.UU. 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PIB real 2,50 -2,20 5,80 1,90 2,50 2,20
IPC 1,82 1,23 4,70 8,02 4,13 2,90
Tasa desempleo 3,68 8,09 5,35 3,63 3,63 4,00
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -205 -280 -352 -3,77 -299 -295
Déficit Publico (% PIB) -4,67 -15,20 -10,47 -5,37 -6,46 -6,00
Tipo intervencion FED 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,60

Si bien es posible que el PIB modere su ritmo de avance respecto
a los dos trimestres previos, los indicadores adelantados
muestran un gran dinamismo de la economia. Para 2024 se
espera un crecimiento real del PIB del 2,2%, cifra proxima al
nivel potencial.

Aunqgue la tasa de paro haya aumentado en el Ultimo afio, si bien
desde cifras muy bajas, la creacion de empleo se mantiene
firme.

La inflacién subyacente va encontrando més dificultades para
seguir reduciéndose, debido a la pujante demanda.

Uno de los grandes problemas de EE.UU. es el nivel de déficit
y deuda publicos. Veremos cémo se trata el tema en campafa
electoral...



03. Renta Fija

3.1 Tipos de interés

Variacion en el periodo

Tipo interés Espafia 10 afios 3,16 - -0,13 . 0,20 0,17
Tipo interés Espafia 2 afios 3,02 . -0,06 0,39 | 0,05
Tipo interés Alemania 10 afios 230 B -0,11 0,25 B o2
Tipo interés Alemania 2 afios 2,85 l -0,05 0,47 - 0,45
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,20 [ | -0,05 0,34 B o3
Tipo interés EE.UU. 2 afios 4,62 0,00 0,41 - 0,37
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 08 | 001 T | 005 | 011 " -0,12
Pendiente 10-2 afios Espaiia 015 B 007 " B 01 7 | 0,12 -0,71
Pendiente 10-2 afios Alemania -0,55 [ . -0,06 i . -0,23 [ l -0,17 g -0,19
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 042 " B 005 | 007 " | 0,05 " 0,18

Vuelven a descender las rentabilidades en la deuda publica

Durante el mes han descendido los tipos de interés de la deuda publica, con mayor reduccion
en los plazos largos, ante las revisiones de inflacién a la baja por parte del BCE, y con reduccién
de las primas de riesgo periféricas.

La rentabilidad del bono alemén a 10 afios cayo 11 p.b., hasta niveles del 2,30%, y la de su
homélogo norteamericano cerrd en el 4,20% (-5 p.b.), mientras que la del espafiol descendi6 13
p.b. hasta el 3,16%.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucion indices

Variacion en el periodo

IBEX 35 11.075 B 10.7% | -0,8% B os% B 2s8%
Eurostoxx 50 (Eurozona) 5.083 B 22% B 2% B 124% B 192%
Dax (Alemania) 18.492 B 26% B 26% B 104% B 203%
Cac 40 (Francia) 8.206 B 35% B 3s5% B ss% B 165%
FTSE 100 (UK) 7.953 B 22% 0,0% | 2,8% | 3,8%
S&P 500 (EE.UU.) 5.254 I 31% B s52% B 102% B 222%
Nasdaq 100 (EE.UU.) 18.255 | 1,2% B s53% B s5% B 538%
Nikkei (Japon) 40.369 | 3,1% B 9% B 20.6% B 282%
Shangai Comp. (China) 3.041 | 0,9% B s1% | 2,2% | -3,7%
MSCI Emerging Markets 1.043 i 2,2% B 16% | 1,9% | 7,0%
MSCI World (USD) 3.438 | 3,0% B 21% B s85% B 218%
MSCI World (EUR) 325 B 32% B o45% B ouo% b 17e%

Espectacular subida del IBEX 35 en marzo

El Ibex 35, impulsado por el sector financiero, protagonizaba un espectacular avance, del 10,7%,
que le permitia acabar el trimestre con un ascenso del 9,6%, reduciendo su diferencial negativo con
el Euro Stoxx 50.

Por su parte, el Euro Stoxx 50 ascendia un 4,2% en el mes, para finalizar el trimestre subiendo un
12,4%, superando los 5.000 enteros de indice.
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05. Posicionamiento Global

Neutral
Gobierno Core Euro
Gobierno Periferia Euro
Gobierno USA

Crédito Grado de Inversion

A nivel agregado preferimos seguir sobreponderados en High Yield
renta fija de buena calidad crediticia (grado de inversion, no Emergente
en «high yield», donde estamos neutrales). -

En renta variable, mantenemos un nivel neutral frente al Europa
«benchmark», dejando algo infraponderados a los Renta Estados Unidos

2 Variable
mercados emergentes ya Japon.

Bpon

Emergentes

Finalmente, también nos mantenemos en la
infraponderacion del délar estadounidense. Inversiones  Gestion Alternativa

Alternativas Aalives RaiEs

Délar Americano
Otros
Activos

Commodities

Efectivo

CAJA RURAL

BANCA PERSONAL




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
gue 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 circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

Este documento ha sido preparado por el Area de Gestion de Inversiones Banco Cooperativo Espariol S.A. con la finalidad de proporcionar informacion
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 ninglin 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 publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacién 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 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 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, 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
evolucioén 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 (o 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 infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.
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