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01. Temas relevante

Mejora el rating de Espainia,
empeora el de Francia

Las tres principales agencias de rating,
Standard & Poor s, Fitch y Moody s, elevaban
un escaldn el rating de Espafia, 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
perdia la “doble A, quedando su rating en "A+”
(aun un escaldn por encima de Esparia).

La situacién de Francia es preocupante. El
nombramiento del cuarto primer ministro en
un afio, 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 palises...
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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 reunién, 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 inflacion 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 intervencidn,
con la FMD (“Facilidad Marginal de Depdsito”)
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 demdcratas y
republicanos condujo al “cierre de la
Administracién” en EE.UU. (shutdown). Este
fenémeno se ha producido en torno a una
docena de veces en |a 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 econdmico. 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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02. Coyuntura economica

2.1 Eurozona

Previsiones eurozona 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,30 3,50 0,60 0,90 1,30 1,10
IPC 2,60 8,40 5,50 2,40 2,10 1,80
Tasa desempleo 7,80 6,80 6,60 6,40 6,30 6,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,70 0,00 1,70 2,60 2,20 2,00
Déficit Publico (% PIB) -510 -350 -350 -3,10 -320 -350
Tipo intervencién BCE 0,00 2,50 4,50 3,20 2,10 2,10

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 deberia dar
confianza, por finalizacion de incertidumbre.

Los programas de estimulo aleman y europeo (infraestructuras y
defensa), impactaran a partir del proximo afio.

El BCE mantenia tipos, con inflacion cercana a su objetivoy, en
apariencia, estable.

Se mantiene la incertidumbre sobre el final de la guerra en
Ucrania...
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2.2 EE.UU.

Previsiones EE.UU 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,10 2,50 2,90 2,80 1,80 1,80
IPC 4,70 8,00 4,10 3,00 2,80 2,90
Tasa desempleo 5,40 3,60 3,60 4,00 4,30 4,40
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,70 -3,80 -3,40 -4,10 -4,30 -3,80
Déficit Publico (% PIB) -1040 -530 -630 -690 -620 -6,50
Tipo intervencion FED 0,30 4,50 5,50 4,50 3,90 3,30

Cifras de actividad econémica siguen siendo positivas. Los PMI
apuntan una continuacion de este crecimiento positivo.
Esperamos un efecto despreciable del cierre de la Administracion.
Debilidad en el mercado laboral. En parte por restricciones a la
inmigracién, en parte por aumento de productividad, relacionado
con la“lIA". Negativo para el empleo, pero positivo para actividad
economica).

La FED ha bajado tipos con la inflacién en el 3%; ¢/lo habria hecho
de no estar tan presionada?

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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03. Renta Fija

3.1 Tipos de Interés y Credito

Variacién en el periodo Suaves aplanamientos de
BT oo e e Em ] s curasdetipos
Tipo interés Espafia 10 afios 3,26 -0,07 0,06 0,20 0,07 Aplanamiento de las curvas soberanas,
Tipo interés Espafia 2 afios 2,11 . 0,07 | 0,04 | 0,14 - 0,71 tanto en Europa como en EE.UU. En
Tipo interés Alemania 10 afios 2,71 | -0,01 | 003 B 034 B 0,34 parte porque los bancos centrales se
Tipo interés Alemania 2 afios 2,02 0 008 | 002 | 006 -0,32 ajustarorj a lo previsto (manteniendo el
Tipo interés EE.UU. 10 afios 415 B 008 015 | 042 B 069 BCE y bajando la FED). En Espafia era
Tipo interés EE.UU. 2 afios 361 | 001 N 0348 0,63 0,01 debido a Ia_ bajada de las tires a largo
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,55 B 006 | 003 | 015 | 0,28 p|~aZO yun 'nc_r,emento en el tipo a dos
Pendiente 10-2 afios Espafia 115 1l 014 | 010 W 03¢ PH o7 anlos. Reducloon dg la prima c_ie riesgo
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,69 [] 009 | 005 W 0.41 Y ce ebrando T\s subldas de rating de las
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 054 B 007 W o019 1 021 WA 070 tres principales agencias.

T ey Estabilidad en diferenciales
Diferenciales crediticios Ultimo m de crédito europeo
iTraxx € "IG", dif. sobre swap (p.b.) 56 | 060 W 178 | 1,64 | 20,94 D.U ra nte_el mes de/se_ptiembre los
iTraxx € Xover "HY", dif. sobre swap (p.b.) 262 . -5,52 I -0,14 - -51,10 -0,13 dlfe.renoqlles de .credlto (ta nto de ”grado
CDX EE.UU. "IG", dif. sobre swap (p.b.) 53 ] 180 | 018 | 278 | 6,62 de inversion” o "investmente grade”
CDX EE.UU. "HY", dif. sobre swap (p.b) 321 | 044 B 142 | os1 [l 4487 como de “grado especulativo” o *high
J.P. Morgan EMBI Global Spread 258 11,130 220 B 3842 22,27 yield”) han permanecido bastante

estables, con rentabilidad positiva en
linea con su TIR (“efecto carry”).

Fuente: Bloomberg
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03. Renta Fija

3.2 Posicionamiento

SOBREPONDERAR. Mantenemos una exposicion a renta fija superior al nivel
considerado «neutral» o de referencia. No obstante, priorizamos la deuda
corporativa europea de alta calidad y la deuda soberana emitida por los
denominados paises periféricos.

De forma estructural, seguimos valorando positivamente las oportunidades de
rentabilidad que ofrecen los mercados de deuda europeos. Sin embargo,
mantenemos una postura neutral respecto a la deuda corporativa de mayor
riesgo (“high yield”), pese a su atractivo potencial, dado que los diferenciales
contindan en niveles historicamente reducidos.

Consideramos que los programas de estimulo en marcha podrian ejercer cierta
presion al alza sobre las rentabilidades a largo plazo —especialmente en los
paises “core”, como Alemania—, lo que nos lleva a optar por una estrategia de
duraciones contenidas.
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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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15.475,00
5.529,96
23.880,72
7.895,94
9.350,43
6.688,46
24.679,99
44.932,63
3.882,78
1.346,05
4.306,70
374,27

I]

=y

3,6%
3,3%
-0,1%
2,5%
1,8%
3,5%
5,4%
5,2%
0,6%
7,0%
3,1%
2,7%

Variacion en el periodo

3,7%
0,6%
-0,7%
-0,9%
0,6%
1,9%
0,8%
4,0%
8,0%
1.2%
2,5%
0,2%

P | 335%

12,9%
19,9%
7,0%

14,4%
13,7%
17,5%
12,6%
15,8%
25,2%
16,2%
2,4%

~— I g oy o = gy o

14,8%
8,3%

18,8%
-2,2%
57%

23,3%
24,9%
19,2%
12,7%
51%

17,0%
24.8%

Fuente: Bloomberg

~m=m
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Septiembre positivo de
nuevo en las bolsas

Tras un verano positivo, septiembre
confirmo la fortaleza de las bolsas,
respaldadas por una menor percepcion
de riesgo geopolitico, arancelario y
economico.

En Europa, destaco nuevamente el
mercado espafiol: el Ibex 35 avanz un
3,6%, situando su rentabilidad
acumulada anual en un notable 33%. E
Euro Stoxx 50 registré un incremento
similar (+3,3%), mientras que el DAX
aleman quedo algo rezagado.

En EE. UU., las alzas también dominaron.
El S&P 500 alcanzd un nuevo maximo
histérico tras subir un 3,5% en el mes,
mientras que el Nasdaq 100 destacé con
un avance del 5,4%. Por Ultimo, las
bolsas emergentes repuntaron en torno
a un 7%.
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04. Renta Variable
4.2 Evolucion Sectores

Sectores Eurostoxx

Industriales 1.631,44 K 5,0%
Tecnologia 1.154,80 1 11.2%
Consumo 400,54 | 0,7%
Bancos 233,47 B 4,0%
Salud/Farma 848,23 | 0,6%
Utilities 458,01 I 2,8%
Seguros 510,84 0,2%
Automdéviles y Componentes 502,44 I -2,1%
Energia 139,93 | 0,6%
Alimentacién 429,88 | -4,0%
Quimicas 1.414,01 o -2,8%
Telecomunicaciones 346,48 o -3,2%
Sectores EE.UU. Ultimo | septiembre
Tecnologia 5.612,00 Bl 72%
Salud/Farma 1.623,95 ] 1,6%
Financieras 896,86 0,0%
Consumo ciclico 1.917,97 B 3,1%
Telecomunicaciones 422,60 Bl 5,5%
Industriales 1.306,11 I 1,7%
Consumo no ciclico 871,10 [} -1,8%
Energia 682,82 | -0,5%
Materiales basicos 570,71 o -2,3%
Utilities 443,18 B 4,0%
Inmobiliarias 264,79 -0,1%
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Variacion en el periodo

|
E
K

u

3
|
|

-1,6%
-1,6%
2,5%
2,1%
2,4%
-0,8%
-0,6%
4,9%
-0,5%
2,2%
2,4%
0,6%

agosto

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

0

|
|

[

£

i

i

-m==-pp-e-

24,9%
9,3%
-10,6%
59,9%
2,8%
20,8%
20,2%
-5,7%
17,9%
-1,9%
0,9%
6,8%

2025 (YTD)

21,7%
1,2%
11,5%
4,7%
23,7%
17,1%
2,0%
4,3%
7,7%
15,1%
3,5%

o

|
o
o
o

TEOTEEREE R

Ul L

Bl

Utimo | septiemire | sposo | a0is0tD) |z

14,9%
11,2%
-9,0%
23,4%
8,7%
-3,1%
21,5%
-12,1%
-3,1%
-11,3%
-9,5%
16,8%

2024

35,7%

0,9%
28,4%
29,1%
38,9%
15,6%
12,0%

2,3%
-1,8%
19,6%

1.7%

Fuente: Bloomberg

La tecnologia vuela en
septiembre

Lo mas relevante del mes a nivel
sectorial fue el repunte de la tecnologia,
con subidas del 11% en Europay del 7%
en EE. UU., impulsadas por la demanda
de chips, centros de datos e
infraestructura, todo ello ligado a la
“Inteligencia Artificial”.

La banca europea también registré un
buen desempefio (+4%), acumulando en
el afio una revalorizacion excepcional
del 60%, frente al 20% de los siguientes
sectores con mejor comportamiento
(eléctricas y seguros).

Por el contrario, los sectores mas
rezagados en Europa fueron
alimentacion, telecomunicaciones y
quimicas, con pérdidas del 3%-4%,
reflejando la preferencia del mercado
por valores ciclicos frente a defensivos.
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04. Renta Variable

4.3 Evolucion reciente

Evolucion de indices bursatiles en el ano 2025 (YTD (“Year To Date")

TRl Normalized As Of 12/31/2024

Last Price
130 WSEP 500 INDEX 113.72 +.46
EURD STOXX 50 Price EUR 112.95 +.47 :
IBEX 35 Index 133.46 +1.37 |

LLGPERTR | mMSCI Emerging Markets Index 125,16 +.59

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

5P Index (568 500 INDEX) Bolsas desarrolladas Daily 3106C2024-305EPR025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L. 01-0ct-2005 14:26:27)

Eurostoxx 50 Ibex 35 mmmm  MSC| Emerging Mkts.

mmmm  S&P 500
Fuente: Bloomberg
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Las bolsas se sitian en
zona de maximos a pesar
de todos los problemas

La mayoria de los mercados se
encuentran en zonas de maximos
anuales, y en muchos casos, como el
Euro Stoxx 50, el S&P 500, el Nasdaqg o
el Dax, en zonas de maximos histdricos.
Las bolsas han superado el bache
producido a raiz del famoso “Dia de la
Liberacion” estadounidense (2-abril),
merced a la reduccion de incertidumbre,
tanto geopolitica como arancelaria o
econémica.

Tras muchos ejercicios de peor
comportamiento relativo, resulta
resefiable el excelente comportamiento
en 2025 de las bolsas emergentes, que
acumulan un ascenso del 25% en el
ejercicio 2025
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04. Renta Variable

4.4 \aloracion

Nos mantenemos en un
terreno de valoraciones
“exigentes”

En lo que llevamos de afio, las bolsas
han subido mas que los beneficios
esperados, lo que ha deparado un
encarecimiento relativo del mercado.

Aungue no sean niveles exagerados en
la eurozona, hay que ser conscientes
que el Per del Eurostoxx 50 se sitUa por
encima de la media histérica (de quince
anos).

En el caso del S&P 500 la lectura inicial
podria ser mas negativa, con una
sobrevaloracion muy marcada, pero hay
que matizarla por la fuerte influencia
que tienen los valores tecnoldgicos,
apoyados por expectativas muy
positivas, dificiles de calibrar en plena
“revolucion sobre la 1A ...
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PER medio Rentab.
Indice bursatil PER (2025) PER (2026)
ultimos 15a dividendo

S&P 500
Eurostoxx 50
Ibex 35

Dax (Alem.)
MSCI Emerg.

Fuente: Bloomberg

253
16,6
13,4
17,3
15,4

22,1
15,3
12,9
15,0
13,3

18,2
14,2
12,1
14,3
13,5

1,2%
2,9%
3,9%
2,6%
2,5%
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04. Renta Variable

4.5 Posicionamiento

NEUTRAL.

En general, un entorno de cierta desaceleracion econdmica, con bajadas de tipos
oficiales (es el caso de EE.UU.), suele ser un buen escenario para la renta
variable. En la eurozona, y en el conjunto de la UE, esperamos un entorno
relativamente positivo para el crecimiento econémico. Tanto para las bolsas
americanas como para las europeas se esperan crecimientos de beneficios de
doble digito para el proximo afio.

Frente a este optimismo, sin embargo, observamos valoraciones relativamente
exigentes, y es la combinacion de ambos factores lo que justifica que
mantengamos niveles neutrales de inversion bursatil.
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05. Posicionamiento Global

Mantenemos la asignacion de activos (“assett allocation”) del
mes previo.

A nivel global, mantenemos una postura de
sobreponderacidn en renta fija con alta calidad crediticia
(grado de inversion).

En renta variable, confirmamos nuestra recomendacion
neutral, aun a pesar de la confianza en acuerdos
comerciales y fin de las guerras, pues pesan unas
valoraciones algo exigentes. Mantenemos la leve
infraponderacion de la bolsa japonesa.

En el ambito cambiario, continuamos favoreciendo una
sobreponderacion en el euro frente al ddlar, aunque
pensamos que el recorrido a la baja del délar es ya limitado.
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RENTA FUJA

- - NEUTRAL +

++

GOBIERNO CORE EURO
GOBIERNO PERIFERIA EURO
GOBIERNO USA

CREDITO GRADO DE INVERSION
HIGH YIELD

EMERGENTE

RENTA VARIABLE

ESPANA

EUROPA
ESTADOS UNIDOS
JAPON

EMERGENTES

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 evolucién 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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