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01. Temas relevantes

Treguas, amenazas, negociaciones..., pero el estrecho de Ormuz sigue
practicamente cerrado, elevando los riesgos econémicos a corto plazo

En las Ultimas semanas, los mercados han navegado entre titulares que hablan de treguas temporales,
amenazas cruzadas, mediaciones y negociaciones a puerta cerrada..., pero con un trasfondo que no
termina de resolverse: el estrecho de Ormuz sigue practicamente cerrado. Aungque no se observan
episodios de panico en los mercados, si empieza a percibirse una cautela creciente, dado que el virtual
cierre del estrecho de Ormuz y los dafios en determinadas infraestructuras petroliferas clave en paises
del Golfo podrian traer serios problemas de suministro energético para numerosos palises, tanto a
corto como a medio plazo.

La negociacion o eventual tregua llegara cuando (al menos) una de las partes considere que el
beneficio esperado del final del conflicto supera al coste de la actual situacion de bloqueo. El principal
instrumento de presion de Irdn consiste en tensionar a la economia global mediante el encarecimiento
y la restriccidon del suministro energético, a través del control de Ormuz y del deterioro de
infraestructuras relevantes en paises vecinos. Por su parte, Estados Unidos, consciente de que las
exportaciones de crudo irani son esenciales para sostener el gasto publico, ha ampliado el blogqueo a
los petroleros iranies y trabaja para que aliados internacionales participen en el escolta de buques de
paises del Golfo a través del estrecho. La estrategia estadounidense persigue asfixiar progresivamente
la economia irani, mientras que Teheran intenta internacionalizar los costes del conflicto para forzar a
Washington a suavizar su postura. /Qué falta entonces para que Estados Unidos e Israel den por
cerrado el conflicto? Todo apunta a que el principal escollo sigue siendo el uranio ya enriquecidoy la
capacidad futura de seguir haciéndolo.
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Los Bancos Centrales ante un
mayor riesgo de estanflacion

Riesgos al alza para los preciosy a la baja para el
crecimiento: esa fue la valoraciéon del BCE en su
ultima reunién del 30 de abril. Aunque la politica
monetaria no puede responder de forma directa
a un shock de oferta de esta naturaleza, Ia
responsabilidad de los bancos centrales es
mantener bien ancladas las expectativas de
inflacion futura, evitando asf los indeseables
efectos de segunda ronda. Por este motivo, no
puede descartarse que el BCE, que hasta ahora
se situaba en una posicion neutral, opte por
tensionar temporalmente su politica con el fin
de enviar una sefal clara a los mercados, de
intolerancia frente a la inflacion. No obstante,
consideramos que, de producirse, las subidas
serfan de menor magnitud que las actualmente
descontadas por el mercado.

En cuanto a la Reserva Federal, incluso con la
eventual llegada de Warsh, lo mas probable es
que mantenga los tipos en las proximas
reuniones, cuando anteriormente se

anticipaban recortes. 3de9



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 0,90
IPC 2,60 8,40 5,50 2,40 2,10 2,80
Tasa desempleo 7,80 6,80 6,60 6,30 6,30 6,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,70 0,00 1,70 2,70 2,60 1.50
Déficit Publico (% PIB) -510 -340 -350 -3,10 -290 -3,30
Tipo intervencién BCE 0,00 2,50 4,50 3,20 2,20 2,30

* Los PMI se resienten..., como era de esperar.

+ Cifra débil de crecimiento del PIB, con Alemania creciendo un 0,3%
trimestral, pero Italia y Francia no crecian nada (0,0%).

» ElIPCavanza hasta el 3,0%, pero la subyacente permanece en
tasas controladas (2,2%).

+ Latasa de paro se mantiene en zona de minimos historicos, en el
6,2%.

» Laguerraen Iran abre un escenario de incertidumbre,
especialmente perjudicial para la eurozona, por su dependencia
energética. Lo estamos viendo con el problema del queroseno
(importaciones dependientes de Oriente Medio) y las aerolineas...
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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 2,10 2,20
IPC 4,70 8,00 4,10 3,00 2,70 3,30
Tasa desempleo 5,40 3,60 3,60 4,00 4,30 4,40
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -370  -3,80 -330 410 -360 -320
Déficit Pablico (% PIB) -1040 -530 -630 -690 -540 -6,30
Tipo intervencién FED 030 450 550 450 380 3,50

» ElPIB crecia un 0,5% en tasa trimestral (2,0% anualizado).

+ El'IPC salta hasta un 3,3%, con la subyacente (de momento) mas
controlada.

+ Las cifras de empleo de marzo sorprendieron claramente al alza,
compensando las decepciones de meses previos, caracterizados
por una adversa meteorologia. Pensamos que la tendencia va
marcando un freno en el deterioro de las cifras de empleo.

+ Los “déficit gemelos” (publicoy por cuenta corriente) mejoran
tibiamente un afio después del establecimiento de aranceles por
parte de la Administracion Trump.
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03. Renta Fija

3.1 Tipos de interés

Variacion en el periodo

S T B B T

Tipo interés Espafia 10 afios 3,50 -0,01 0,21 023
Tipo interés Espafia 2 afios 2,73 | 0,00 0,62 0,47 0,01
Tipo interés Alemania 10 afios 3,04 [ | 0,03 0,36 0,18 0,49
Tipo interés Alemania 2 afios 2,64 I 0,03 0,62 0,52 0,04
Tipo interés EE.UU. 10 afios 437 B oo 0,38 0,20 -0,40
Tipo interés EE.UU. 2 afios 387 B oos 0,42 0,40 -0,77
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,46 . -0,04 0,08 0,03 -0,26
Pendiente 10-2 afios Espafia 077 | 0,00 | 018 B -0,26 021
Pendiente 10-2 afios Alemania 039 | 0,01 B 026 B -0,34 0,45
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,50 | -0,02 | 004 B -0,19 B o3

Fuente: Bloomberg

Sin apenas movimientos, pendientes de la evolucion de la inflacién

Las tires de los bonos del gobierno suben ligeramente. El bloqueo del estrecho de Ormuz
mantiene elevados los precios del petréleo y las expectativas de inflacion a corto plazo.

El BCE, mantiene tipos, reconociendo mayores riesgos inflacionarios, aumentando la probabilidad
de una subida de tipos en junio. La FED mantuvo tipos, con el mercado descontando recortes
limitados y condicionados a la evolucion de la inflacion. Ambos bancos centrales reflejan un
contexto de alta incertidumbre, con politicas en pausa y sesgos distintos segun el equilibrio entre
crecimiento e inflacion.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucion Indices - ,
Variacion en el periodo

_mmm

IBEX 35 17.781 | 43% M 7% 2,7% | CED
Eurostoxx 50 (Eurozona) 5.882 [ | 56% B -9,3% 1,6% B 183%
Dax (Alemania) 24.292 B 7% B -10,3% | -0,8% B 23m
Cac 40 (Francia) 8.115 | 38% B -8,9% | -0,4% I 10,4%
FTSE 100 (UK) 10.379 | 20 B -6,7% [ 4,5% B 215%
S&P 500 (EE.UU.) 7.209 B oo B -5,1% | 5,3% B 164%
Nasdaq 100 (EE.UU.) 27.452 B s B -4,9% B s B 202%
Nikkei (Japon) 59.285 B s BN -13,2% B 7% B 262%
Shangai Comp. (China) 4112 [ | 57% B -6,5% | 3,6% B 84a%
MSCI Emerging Markets 1.600 B s N -13,3% B 3w B 0%
MSCI World (USD) 4,661 B o B -6,6% | 5,2% B 195%
MSCI World (EUR) 406 B 7% | -4,2% | 5,3% | 5,4%

Fuente: Bloomberg

Fuerte recuperacion de los mercados tras el susto inicial de marzo

Abril supuso un repunte histérico para la renta variable global, revirtiendo las fuertes caidas de
marzo, tras los aparentes intentos de llegar a un acuerdo de paz entre EE.UU. e Irdn y una muy
buena publicacién de resultados empresariales. Estas fuerzas permitieron volver a terreno positivo
en el afio 2026.

Los indices estadounidenses cerraron en maximos historicos, impulsados por resultados
tecnoldgicos excepcionales, con avances mensuales que llevaron al Nasdag a un +15,6% vy al S&P
500 a un +10,4%.
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05. Posicionamiento Global

- - Neutral + ++
Gobierno Core Euro
Gobierno Periferia Euro

Mantenemos el posicionamiento en la renta fija europea Gobierno USA

. ; Renta
por encima de lo que consideramos neutral. Pensamos que Fita
las rentabilidades que ofrece la renta fija en la actualidad ( J LS RIS
incluido el segmento de “grado de inversion” o investment High Yield
grade” en renta fija privada) tienen un atractivo indudable,
incluso para el repunte de inflacion temporal que prevemos. AT
_ . . Espafia

Y respecto al posicionamiento en renta variable, tras la
recuperacion de los mercados, decidimos rebajar algo la Europa
exposicidn a mercados europeos (hasta neutral), Renta Estados Unidos -
manteniendo la bolsa estadounidense levemente Variable
sobreponderada. La historia reciente nos ha mostrado la Japén
relevancia de no salir del mercado por caidas en los indices

. . . . Emergentes
ante situaciones de este tipo. En nuestro escenario central,
que implica una corta duracion de este conflicto, los Inversiones  Gestién Alternativa

movimientos de mercados se revertirian en un plazo corto

; . g . Alternativas i
de tiempo, sin afectacién relevante al actual ciclo Activos Reales

econdmico. Délar Americano -
Otros -
. Commodities
Activos
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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