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01. Temas relevantes

Finalizando un aiio 2025
marcado por las politicas de
Trump y la resiliencia macro

El'afio 2025 esta a punto de concluir, marcado
por dos factores destacados.

Por un lado, la politica arancelaria de la
administracion Trump, que incluyé significativos
“aranceles reciprocos” el “Dia de la Liberacion”
estadounidense (2 de abril) y posteriores
negociaciones bilaterales, hasta cerrar
acuerdos, que contribuyeron decisivamente a
reducir la incertidumbre.

Y, por otro lado, se ha observado una notable
resiliencia macroeconémica global, incluso
sorprendente, considerando que gran parte del
afio transcurrié en un contexto de conflictos
bélicos relevantes.

De cara a 2026 parece que entramos en un
entorno algo mas estable.
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FED: bajada en diciembre y
anuncio del préximo
gobernador en enero

Aunque el cierre de la Administracion
estadounidense ha retrasado la publicacion
de indicadores clave, es altamente probable
que la FED reduzca tipos en su reunién del 10
de diciembre, tal como anticipa
mayoritariamente el mercado. La presion
gubernamental, sumada a la debilidad del
mercado laboral, favorecera la continuidad de
la politica monetaria menos restrictiva. Lo mas
probable es que el tipo de intervencién baje
del 4 % actual a un nivel neutral del 3 % hacia
verano u otofio de 2026.

Asimismo, resultara relevante el recambio de
Jerome Powell, cuyo mandato finaliza en mayo
de 2026, con posible anuncio en enero. Dada
la elevada deuda publica estadounidense, es
crucial que la FED mantenga su
independencia, ya que de lo contrario los
tipos a largo plazo podrian experimentar
volatilidad.

A vueltas con la lAy sus
multiples implicaciones

Estados Unidos registra inversiones
significativas en Inteligencia Artificial. Aunque a
nivel “micro” puede haber vaivenes en
compafias (Google y Amazon empiezan a
hacer competencia a NVDA en chips), estas
dinamicas refuerzan un escenario positivo para
el PIB estadounidense. Este dinamismo ha
elevado las valoraciones bursatiles, situando la
media del S&P 500 por encima de niveles
histéricos, aunque se espera que la IA aumente
productividad y crecimiento. La “destruccion
creativa” de empleo se observa en la
sustitucién de puestos tradicionales por
automatizacion.

Aunqgue las politicas de Trump estan
removiendo importantes cimientos globales, y
tardaremos en comprobar los efectos de sus
politicas sobre variables relevantes (déficit
publico y balanza por cuenta corriente),
creemos que las anteriores dinamicas tendran
continuidad en préximos trimestres.
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02. Coyuntura Econémica

2.1 Eurozona

Previsiones Eurozona 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,30 3,60 0,40 0,90 1,40 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 2,10 2,20
Déficit Publico (% PIB) -510 -340 -350 -3,10 -330 -340
Tipo intervencién BCE 0,00 2,50 4,50 3,20 2,00 2,00

La eurozona crecera algo mas del 1%, tanto este afio como el préximo.
Sin embargo, creemos que hay riesgo de desviacion al alza de cara al
proximo ejercicio, siempre y cuando los estimulos fiscales a
implementarse en Alemania y el conjunto del bloque vayan surtiendo el
efecto deseado.

Los PMI muestran cierto optimismo de cara al futuro, incluso en el sector
manufacturero/industrial.

El IPC se mantiene mas o menos estable, lo que confiere una tranquilidad
relativa al BCE, que mantendra tipos durante cierto tiempo.

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 6,20 2,50 2,90 2,80 1,90 1,90
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) -370 -380 -330 -4170 -390 -350
Déficit Pablico (% PIB) -1040 -530 -630 -690 -6,10 -6,50
Tipo intervencién FED 030 450 550 450 380 330

El cierre de la Administracion (“shutdown”) ha complicado el analisis de la
situacién real de la economia, por falta de visibilidad en la evolucién de
importantes variables.

Segun las cifras de empleo privado de ADP, se mantendria la tdnica débil
del mercado laboral, incluso con leve destruccién de empleo en el dltimo
mes. Este hecho, afectado por la IAy el incremento de productividad en
algunos sectores que se esta empezando a ver, es compatible con
crecimiento positivo del PIB. No obstante, una destruccion de empleo
mas profunda si que afectaria a la confianza de los consumidores y, en
Ultima instancia, a su gasto, con lo que el PIB se podria ver afectado.
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

Variacion en el periodo

T N

Tipo interés Espafia 10 afios 3,16 0,02 -0,11 0,10 0,07
Tipo interés Espafa 2 afios 2,07 I 0,02 . -0,06 I -0,19 - -0,71
Tipo interés Alemania 10 afios 2,69 B o B -0,08 B 0,32 B 0,34
Tipo interés Alemania 2 afios 2,03 B oo0s B -0,05 | -0,05 B -0,32
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,01 [ 006 [ 007 B -0,56 B o6
Tipo interés EE.UU. 2 afios 349 B -0,08 [ | 003 I -0,75 -0,01
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,48 [ | -0,04 [ | -0,04 [ | -0,22 [ | -0,28
Pendiente 10-2 afios Espafia 1,10 0,00 [ | -0,05 [ | 0,29 B o
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,66 | -0,01 | -0,03 | 0,38 B os
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,52 | 0,02 [ | -0,04 | 0,20 B o

Fuente: Bloomberg

Estabilidad en las curvas de tipos soberanas

La prima de riesgo de la deuda espafiola, definida como el diferencial de rentabilidad entre el bono nacional
a diez afios y su homologo aleman (considerado el activo mas seguro de la zona euro), ha experimentado un
descenso significativo en el afio, cotizando actualmente por debajo de los 50 p.b. Su reciente estabilidad
contrasta con momentos criticos del pasado. El punto mas alto que alcanzé fue de 627 p.b. a finales de
2012, durante la crisis de la deuda periférica europea. El gran alivio vino con Mario Draghiy su célebre frase
de “..haré todo lo que haga falta para salvar el euro...".

Actualmente es Francia el pais que mas nos preocupa. Si bien su prima de riesgo se ha moderado
levemente, se sitUa por encima de la italiana y la griega, y la situacion del pais dista mucho de la estabilidad y
reformas deseadas.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucién Indices

Variacion en el periodo

IBEX 35 16.372 2,1% | 3,6% B s12% 14,8%
Eurostoxx 50 (Eurozona) 5.668 | 0,1% | 2,4% B 58% | 8,3%
Dax (Alemania) 23.837 | -0,5% | 0,3% B 9% B ss%
Cac 40 (Francia) 8.123 0,0% | 2,9% | 10,1% | -2,2%
FTSE 100 (UK) 9.721 0,0% | 3,9% B 5w | 5,7%
S&P 500 (EE.UU.) 6.849 | 0,1% | 2,3% B 164% B k3%
Nasdag 100 (EE.UU.) 25.435 [ | -1,6% | 4,8% B 2% B 22o%
Nikkei (Japén) 50254 [ -4,1% Bl 6% B xm B 2%
Shangai Comp. (China) 3.889 [ | -1,7% | 1,9% B 6% B 2
MSCI Emerging Markets 1.367 B -2,5% | 4,1% B 2% | 5,1%
MSCI World (USD) 4398 | 0,2% | 1,9% B se% B %
MSCI World (EUR) 387 | -0,4% | 3,8% | 5,8% Bl 2ss%

Fuente: Bloomberg

El Ibex 35 sigue su racha alcista, en un mes muy plano en otros indices

El mes de noviembre comenzaba con un sesgo negativo, debido a las dudas sobre el préximo movimiento de la
FED, y también por temor a determinadas inversiones en el ambito de la Inteligencia Artificial. Sin embargo, en
pocas sesiones se revirtieron las caidas, con cierres practicamente planos en indices como el Eurostoxx 50 o el
S&P 500. El indice estadounidense registra, de este modo, su séptimo mes consecutivo con cierre positivo.

Dentro de los mercados europeos, destaco positivamente el avance del Ibex 35, que experimentd un
incremento del 2%, impulsado principalmente por el sector bancario. Por el contrario, se registraban las caidas
mas relevantes en el Nasdaq 100, los mercados emergentes y el Nikkei.
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05. Posicionamiento Global

Neutral
Gobierno Core Euro

Gobierno Periferia Euro
Elevamos la ponderacion de la Renta Variable en nuestra
asignacion de activos (“asset allocation”) respecto al mes

Gobierno USA

anterior. Crédito Grado de Inversién
High Yield
A nivel global, seguimos adoptando una posicion de P—
sobreponderacion en renta fija de alta calidad crediticia,
centrada en emisiones con grado de inversion. Espafia
Europa
En renta variable, decidimos elevar tacticamente la apuesta Renta e ados Unidos
por las bolsas desarrolladas, exceptuando la japonesa (dado Variable
que no acabamos de confiar en las politicas expansivas de Japon
la nueva Primera Ministra). e
En el dmbito de divisas, persistimos en favorecer una Inversiones ~ GestionAlternativa
sobreponderacion del euro frente al délar. Alternativas  activos Reales

Délar Americano

Otros
Activos

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 elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurédndose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

Este documento ha sido preparado por el Area de Gestién de Inversiones Banco Cooperativo Espariol 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, invitacion o
solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento, asf 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 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, obligacionesy 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 podréa reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos pafses (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 infraccién de la legislacion de la jurisdiccion relevante.
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