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01. Temas relevantes

“MoU"” entre EE. UU. e Iran

Por MoU no nos referimos a Mourinho..., sino al
reciente “Memorandum of Understanding”
(memorando de entendimiento) entre Irany
Estados Unidos. El acuerdo ha reducido
significativamente la prima de riesgo geopolitica
que venia descontando el mercado energético.
Aunqgue esta lejos la normalizacion del transito
por el Estrecho de Ormuz, el precio del
petréleo se ha desplomado, cayendo un 23%
en junio, volviendo practicamente al nivel
existente antes de la guerra (Brent a 71
$/barril).

Obviamente hay que seguir siendo cautos, por
la fragilidad del acuerdo...

Con todo, el mercado puede volver a centrar su
atencion en los fundamentales: la evolucion del
crecimiento, la trayectoria de los beneficios
empresarialesy las expectativas sobre los tipos
de interés de los principales bancos centrales.
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La bajada del precio del
petréleo ayudara a suavizar la
actuacion de la FED y del BCE

Tras los ultimos movimientos de politica
monetaria, tanto el BCE (que subid tipos en
junio) como la Reserva Federal (que los
mantuvo) parecen encaminarse hacia una fase
de pausa.

La notable correccién del precio del petréleo
facilita la tarea de ambos bancos centrales, al
reducir las presiones inflacionistas y contribuir
a unos datos de inflacion de junio mejores de o
esperado.

Aunqgue los responsables monetarios seguiran
advirtiendo sobre los posibles efectos de
segunda ronday mantendran un discurso
prudente para preservar su credibilidad, la
realidad es que el riesgo de nuevas subidas de
tipos se ha reducido de forma significativa.

La IA sigue teniendo un efecto

estelar en las bolsas

La inteligencia artificial continla siendo el
principal motor temético de los mercados de
renta variable, aunque durante junio se observé
una notable rotacién sectorial. Los grandes
hiperescaladores registraron tomas de
beneficios, mientras que fabricantes de
semiconductores y otros sectores vinculados al
fuerte incremento del gasto en capital (capex)
continuaron con las subidas en bolsa.

No obstante, conviene vigilar si el ritmo de
inversion actual termina generando excesos de
capacidad en determinados segmentos, lo que
podria traducirse en una presion a la baja sobre
preciosy margenes, con el consiguiente impacto
negativo en las valoraciones bursatiles.

En paralelo, la salida a bolsa de SpaceX generé
una gran expectacion y una elevada volatilidad,
aunque la compafiia cerré el mes con una
revalorizacion cercana al 20% respecto a su

precio de salida.
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02. Coyuntura Econémica

2.1 Eurozona

Previsiones Eurozona 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB real 6,30 3,60 0,50 1,00 1,40 0,60
IPC 2,60 8,40 5,50 2,40 2,10 2,90
Tasa desempleo 7,80 6,80 6,50 6,40 6,30 6,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,70 0,00 1,70 2,70 1,70 1.40
Déficit Publico (% PIB) -510 -340 -350 -3,00 -290 @ -340
Tipo intervencién BCE 0,00 2,50 4,50 3,20 2,20 2,50

Mejora de los PMI, que lleva al PMI compuesto justo a la lectura de
50. Como decimos en el apartado espafiol, la caida y posterior
recuperacion de estas encuestas con el trasfondo de la guerra
invalida su fiabilidad de forma temporal.

El IPC modera su avance en cuatro décimas, hasta el 2,8%, con la
subyacente mejorando en dos, hasta el 2,4%.

La tasa de paro se mantiene en zona de minimos histéricos, en el
6,2%.

Aunque la lectura del PIB del segundo trimestre sera bastante
pobre, se espera cierta reactivacién para la segunda mitad de afio.
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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 2,10
IPC 4,70 8,00 4,10 3,00 2,70 3,40
Tasa desempleo 5,40 3,60 3,60 4,00 4,30 4,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,70  -3,80 -340 410 -3,80 -320
Déficit Pablico (% PIB) -1040 -530 -630 -690 -540 -6,30
Tipo intervencién FED 030 450 550 450 380 3,70

La demanda interna sigue impulsando la economia. A un consumo
gue aguanta en buenas tasas se une una inversion que aporta
gran parte del crecimiento, liderada por el gasto en IA.

En mayo la inflacion seguia repuntando, situandose el IPC general
enun 4,2% y la subyacente en un 2,9%. Ello, obviamente, hace
imposible que la FED baje tipos, y de ahi su posicion mas “hawkish”
en la dltima reunion. Sin embargo, la fuerte rebaja del precio del
crudo deberfa conllevar bajadas del IPC, facilitando a la FED el
mantenimiento de tipos.

Aunqgue las Ultimas cifras de empleo fueron mas débiles de lo
esperado, en una media maovil de tres meses seguimos con
buenas cifras de creacién de puestos de trabajo.
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03. Renta Fija

3.1 Tipos de interés

Variacion en el periodo

Tipo interés Espafia 10 afios 334 -0,01 -0,15 0,06 023
Tipo interés Espafia 2 afios 2,59 | -0,01 -0,13 . 0,33 | 0,01
Tipo interés Alemania 10 afios 2,86 [ | -0,08 -0,10 0,00 B ow
Tipo interés Alemania 2 afios 2,53 0,00 -0,11 B os | 0,04
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,47 0,03 0,06 ] 030 B -0,40
Tipo interés EE.UU. 2 afios 417 0,17 0,14 B o0 BB -0,77
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 048 0,07 -0,05 | 0,05 [ | -0,26
Pendiente 10-2 afios Espafia 0,75 0,01 002 B -0,27 | 0,21
Pendiente 10-2 afios Alemania 033 [ | -0,08 002 B -0,40 B o4
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 029 [ 014 B 007 B -0,40 B o037

Fuente: Bloomberg

Aplanamiento de curvas y continuidad de la divergencia en junio.

Comportamiento dispar de las curvas soberanas a ambos lados del Atldntico durante junio, con un
marcado protagonismo del aplanamiento de las curvas.

En la Eurozona, la subida de tipos del BCE (+25p.b.) convivid con la caida del Euribor 12m (-8 p.b.).
Los tramos cortos se mantuvieron planos. El descenso del Bund a 10 afios super¢ al del bono
espanol, elevando la prima de riesgo espafiola en +7 p.b. hasta los 48 p.b.

En EE. UU., pese a la pausa de la Fed, el tono algo mas “hawkish” tensiond el tramo corto (2 afios,
+17p.b.), frente a la estabilidad del largo, provocando un aplanamiento de la pendiente de su curva.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucién indices » ,
Variacion en el periodo

N AT AT T T .

IBEX 35 19.472 6,0% | 3,3% B 25% B 293%
Eurostoxx 50 (Eurozona) 6.328 - 4,6% | 2,9% | 9,3% B 183%
Dax (Alemania) 24.99% | -0,4% | 33% | 2,1% B 23w
Cac 40 (Francia) 8.404 B 2 | 0,8% | 3,1% | 10,4%
FTSE 100 (UK) 10.497 | 0,8% | 0,3% | 5,7% B 215%
S&P 500 (EE.UU.) 7.499 i -1,1% B 5% | 9,6% B 164%
Nasdaq 100 (EE.UU.) 30.276 | -0,2% B oo05% B 9% B 202%
Nikkei (Japon) 70.062 B s B % B 302% B 62%
Shangai Comp. (China) 4094 I 0,6% | -1,1% | 3,2% B 184%
MSCI Emerging Markets 1723 | 1,7% B oo B 2 B 306%
MSCI World (USD) 4826 | -0,8% | 4,4% | 8,9% B 195%
MSCI World (EUR) 431 | 1,2% B 49 B o l 5,4%

Fuente: Bloomberg

Nuevo avance en junio de unos mercados europeos en maximos

Junio volvi6 a ser un mes claramente positivo para los principales indices bursatiles europeos,
siguiendo la tendencia favorable de abril y mayo, para cerrar un trimestre espectacular.

El Ibex 35 avanzaba un 6% en el mes, por un 4,6% del Euro Stoxx 50, acumulando rentabilidades en
torno al doble digito en este primer semestre de 2026. Al buen entorno macroeconémico'y
geopolitico se unian unos buenos resultados empresariales. Se quedaban atras las bolsas
americanas (-1% mensual en S&P500 o -0,2% el tecnolégico Nasdaq), asi como los mercados
emergentes, con peor comportamiento de las grandes tecnoldgicas.
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05. Posicionamiento Global

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

Mantenemos el mismo posicionamiento del mes anterior, Gobierno USA

; . : . 2 At : Renta
sin cambios en la asignacion estratégica de activos. .
Fija Crédito Grado de Inversion
Seguimos mostrando un alto grado de confianza en la High Yield
capacidad de la renta fija para ofrecer rendimientos reales
positivos en el entorno actual, lo que justifica que AT
continuemos sobreponderando este tipo de activos dentro Espafia
de las carteras.
Europa
Y en renta variable, aunque seguimos positivos, por el Renta Estados Unidos -
escenario macro y buen momento de beneficios, optamos Variable
por la neutralidad (aunque con un sesgo algo mas favorable Japén
al mercado estadounidense) dadas las valoraciones
Emergentes
actuales.
Inversiones Gestion Alternativa

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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