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01. Temas relevante

Solidez en datos macro, a pesar
del enquistamiento en torno a
Ormuz

Pese a la persistencia del conflicto en Oriente
Medio, con el estrecho de Ormuz operando de
forma semirrestringida y un petroleo por
encima de los 90 ddlares por barril, la
economia global sigue mostrando una
resiliencia destacable. El consumo privado
mantiene un buen tono, los mercados
laborales contindan mostrando fortalezay la
inversion resiste mejor de lo esperado. Aunque
el encarecimiento de la energia afiade presion
sobre la inflacién, esta permanece
relativamente contenida. Ademas, las politicas
fiscales siguen siendo moderadamente
expansivas en numerosas economias,
aportando apoyo al crecimiento. En conjunto,
los datos evidencian una capacidad de
adaptacion de la economia mundial superior a
la prevista por muchos analistas.
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Intervencion sobre deuda y
divisas para aliviar tensiones
financieras globales

Era noticia la intervencion coordinada de la
Reserva Federal y el Banco de Japon para
limitar una depreciacion excesiva del yen, asi
como, especialmente, la propuesta del
secretario del Tesoro estadounidense, Scott
Bessent, de llevar a cabo un “switch” en la
gestién de la deuda publica, recomprando
bonos a largo plazoy emitiendo en los tramos
cortos de la curva. En nuestra opinion, la
efectividad de estas iniciativas resulta, como
minimo, discutible. Aunque podrian generar
un alivio temporal en los mercados, ninguna
aborda el problema de fondo: un déficit fiscal
persistentemente elevado y una deuda
publica estadounidense que continda
creciendo a un ritmo dificilmente sostenible.
Sin una correccion de estos desequilibrios
estructurales, las presiones sobre los tipos de
interés y la confianza de los inversores
podrian reaparecer periddicamente.

L)

La inversion en IA sigue
centrando el debate bursatil

El debate ya no gira en torno a sila IA
transformara la economia, algo que parece cada
vez menos discutible, sino sobre la velocidad a
la que dicha transformacién se convertira en
beneficios empresariales tangibles. Si el
crecimiento de la productividad y de los
resultados acompana las expectativas actuales,
las valoraciones podrian resultar razonables
retrospectivamente. En cambio, si la
monetizacion avanza mas lentamente de lo
previsto, es probable que el mercado
experimente episodios de correcciony una
mayor dispersion entre ganadores y
perdedores.

En definitiva, no vemos una burbuja
generalizada en la IA, pero si unas valoraciones
que exigen resultados excepcionales. La
narrativa sigue siendo muy solida, pero, los
inversores demandaran cada vez mas
evidencias de rentabilidad y productividad, y
cada vez menos promesas de crecimiento
futuro.
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02. Coyuntura economica

2.1 Eurozona

Previsiones eurozona 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real 3,60 0,40 1,00 1,20 0,80 1,20
IPC 8,40 5,50 2,40 2,10 2,80 2,30
Tasa desempleo 6,80 6,50 6,40 6,30 6,30 6,20
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 0,00 1,70 2,60 1,70 1,50 1,50
Déficit Publico (% PIB) -340 -350 -3,00 -290 -340 -350
Tipo intervencién BCE 2,50 4,50 3,20 2,20 2,40 2,30

» Los PMI apuntan a un escenario de expansion econémica, a pesar
del repunte del gas y del petrdleo en el contexto actual de
incertidumbre geopolitica. Todo ello con unas politicas fiscales que
cabe considerar como expansivas.

 ElIPC repunta cuatro décimas, hasta el 3,3%, aunque la tasa

subyacente bajaba una décima, hasta el 2,4%. El BCE se mantiene

en alerta maxima.

» Elmercado laboral se mantiene con una tasa de paro muy estable

desde hace meses.
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2.2 EE.UU.

Previsiones EE.UU 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real 2,50 2,90 2,80 2,10 2,10 2,10
IPC 8,00 4,10 3,00 2,70 3,30 2,40
Tasa desempleo 3,60 3,60 4,00 4,30 4,30 4,30
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -3,80 -3,40 -4,10 -3,80 -3,10 -3,20
Déficit Publico (% PIB) -530 -630 -680 -530 -640 -640
Tipo intervencion FED 4,50 5,50 4,50 3,80 3,80 3,60

* Aunque el PIB crecia menos que el trimestre previo (un 0,4%

trimestral, 1,6% anualizado), la lectura era positiva: venia afectado
negativamente por el gasto publico, mientras que tanto el
consumo como la inversién crecian por encima del 3% en términos
anualizados. Los PMI marcan una clara expansion a futuro.
+ EI'lPC ha cedido en los Ultimos dos meses, aunque un petrdleo
nuevamente por encima de 90%/barril vuelve a ser una amenaza.
» El mercado laboral aguanta las “acometidas de la IA" y las
restricciones a la inmigracion, reflejando una moderada creacién

de empleo.
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03. Renta Fija

3.1 Tipos de Interés y Credito

Tipo interés Espafia 10 afios 3,78
Tipo interés Espafia 2 afios 2,97
Tipo interés Alemania 10 afios 332
Tipo interés Alemania 2 afios 2,94
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,75
Tipo interés EE.UU. 2 afios 4,34
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,45
Pendiente 10-2 afios Espafia 0,81
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,39
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,41

Diferenciales crediticios
iTraxx € "1G", dif. sobre swap (p.b.)
iTraxx € Xover "HY", dif. sobre swap (p.b.) 247

CDX EE.UU. "IG", dif. sobre swap (p.b.) 50
CDX EE.UU. "HY", dif. sobre swap (p.b.) 301
J.P.Morgan EMBI Global Spread 217
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Repunte tires europeas y

mayor estabilidad en EE.UU.

Los tipos de interés han sido uno de los
grandes protagonistas de agosto.

En Eurozona desplazamiento al alza de
las curvas, subiendo las tires en toda la
curva entre 10y 12 p.b. El Euribor 12m
subia hasta 3%. En EE. UU. movimientos
moderados y concentrado en tramo
corto. Aumento de 5 p.b. enelbonoa 2
afiosy 2 p.b. en el bono a 10 afos.

Compresion en la UE de los

diferenciales de crédito

Los diferenciales de crédito registraron
en agosto un estrechamiento moderado
en todas las regiones y categorias
revirtiendo el movimiento de julio.

Mayor estrechamiento en los
diferenciales, tanto europeos como de
EE.UU. del segmento “High Yield". El
“Investment grade” se redujo 3 p.b.

5de 14



03. Renta Fija

3.2 Posicionamiento

SOBREPONDERAR. Se reafirma nuestra vision positiva sobre |a renta fija.

Tras los repuntes de tipos, seguimos positivos en renta fija. Durante agosto, las rentabilidades
soberanas volvieron a repuntar, especialmente en Europa, mientras que en Estados Unidos los
movimientos fueron mas moderados. Este ajuste elevd nuevamente los niveles de entrada y
reforzo el colchon que ofrece el rendimiento corriente de los bonos.

El entorno también resulté favorable para el crédito. Los diferenciales se estrecharon en todas
las regiones y categorias, con una mejora especialmente intensa en el segmento “High Yield”
europeo y estadounidense. Este movimiento permitié avances generalizados en los indices de
deuda, liderados por el “High Yield” estadounidense y la deuda emergente en divisa fuerte. Al
mismo tiempo, el aumento de los tipos reales y la estabilidad de las expectativas de inflacion
ampliaron el “carry” real positivo del crédito europeo de alta calidad.

En este contexto, mantenemos la sobreponderacion en renta fija, favoreciendo el crédito
corporativo con grado de inversidn y una exposicion equilibrada, pero mayor que el mes previo,
a duracion.
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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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Fuente: Bloomberg

Mayor subida de las bolsas
estadounidenses en agosto

El S&P 500 cerré el mes con una
rentabilidad del 2,6%. El avance estuvo
respaldado por los excelentes resultados
empresariales. La campafia del segundo
trimestre confirmo un crecimiento amplio
de los beneficios, aunque el
comportamiento sectorial fue muy
desigual.

En Europa, el Euro Stoxx 50 concluyd, con
una subida cercana al 1%, similar a la
registrada por el IBEX35. La renta variable
europea se beneficid de una temporada de
resultados resistente, pero termind mas
condicionada por el encarecimiento de la
energia, la expectativa de una politica
monetaria mas restrictiva y el aumento del
riesgo fiscal francés.

Fuerte ascenso en el mes de Japony
mercados emergentes.
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04. Renta Variable

4.2 Evolucion Sectores

Variacion en el periodo

T T T DN ENEZ I La tecnologia vuelve a mejorar

Industriales 1.736,14 ] 0,8% ] 2,3% I 7,9% K 23,2%

Tecnologia 1.472,12 B 36%n[ W -11.8% B 260% | 10,6% en agOStO
Consumo 364,80 | -2,4% | 1,1% [ -16,4% | -2,6% , . 0
Bancos 316,06 1 1,9% 5,6% El  201% B 803% El sector tecnolégico recupero liderazgo en
Salud/Farma 846,50 B 28% | 2,0% 56% | 8.7% agosto gracias a la fortaleza de la demanda de
Utilities 56324  [W -2,8% I 23% H  109% EH  341% inteligencia artificial y a una mejor percepcién
Seguros 590,30 ] 1.1% W 47% I 96% I 26,7% sobre el subsector de software.
Automoviles y Componentes 449,42 Bl 2, 7% | 46% [1 -11,9% | -4,3%
Energia 205,07 i 09% I 38% B 332% N 29,7% . .
Alimfntacién 481,06 [ 47% 1 24% [ 9,0% 0,7% Buen comportamiento, asimismo, de
Quimicas 1.587,25 B 1,8% I 2.6% B 178% | -3,9% telecomunicaciones y autos en el mes.
Telecomunicaciones 382,65 | 3,5% [ -4,5% K 11,3% | 6,0%

o En cambio, consumo discrecional,
el B UL Ultimo Bl S alimentaciény algunos sectores sensibles a
Tecnologia 6.959,48 Bl 62% [1 -3,5% B 22,4% FEl 233% los tipos de interés mostraron mayor
Salud/Farma 1.984,28 B 48% 1 22% [ 9,9% I 12,5% -
Financieras 958,36 I 12% W 60% | 51% H 13,3% debilidad.
Consumo ciclico 1.920,67 -0,1% | 0,8% -0,4% | 5,3%
Telecomunicaciones 450,98 0 12% | 0,5% -03% W] 324% Nvidia supero¢ las previsiones de ingresos y
Industriales 1.479,83 k| 27% 1 -3,1% I 12,7% B 177% beneficios y mantuvo una perspectiva de
Consumo no ciclico 933,49 I 038% 1 19% 1 7.9% | 1,3% fuerte crecimiento, pero el mercado empez6 a
Energia 971,77 B 65% B 125% B 41,4% 1 5,0% -
Materiales basicos 663,71 B 58% | 47% B 155% [ 8,4% prestar mayor atencion al coste dela
Utilities 426,86 | -5,2% I -2,3% | -1,6% B 12,7% memaorila, a los compromisos de suministro %
Inmobiliarias 280,86 o -2,0% I 2,5% I 10,1% -0,3% a la concentracion de clientes.

Fuente: Bloomberg
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04. Renta Variable

4.3 Evolucion en el ano 2026

Seguimos en zona de

Evolucidén de indices bursatiles en el afio 2026 (YTD- “Year to date”)

I - N N N | | | maximos en los mercados
S Nemamdanmpees | A A de renta variable
1254 : o Ultimo precio : : ; : ; : : ! : : : :
L] ] : 112.28 -.37 . ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] :
B T T oY I B T e Y 7 Agosto presentd una combinacién poco
1204 || " IBEX 35 Index g 11541 -39 : : : : j : : : : : :

:| mMSCI Emerging Markets Index 122.43 -.20 :

habitual: la renta variable avanzo, los
beneficios empresariales conservaron

IBEX 115.414 e . .
— un tono soélido y el apetito por el riesgo
se mantuvo, pero los mercados de

_______ NN AN NN N deuda transmitieron una lectura mas
: : : ; : : : : : ‘ ‘ : : : : : prudente.

1054

| | | | | | | | 5 Se cerraba una excelente campafia de
R S resultados del primer semestre,
| | | | | | | | | : batiendo claramente expectativas.

954

904 E 3 E 3 E 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 E
Ene 15 Ene30 ~ Feb13  Feb2s Mar 16 Mar 31 Abr 15 Abr 30 May 15 May 29 Jun 15 Jun 30 15 W31 Ago14  Ago3l Los resultados mostraron que la
2026 , o, , ) ) o
SPX Index (S&P 500 INDEX) Bolsas desarrolladas Diario 31DEC2025-31AUG2026 Copyrighte 2026 Bloomberg Finance L.P. 02-5ep-2026 17:44:57| | n\/e r'S ‘ O n e n | nte | |ge m C I a a rtlfl C | a |
4 continda generando ingresos, pedidosy
mmmm S&P 500 Eurostoxx 50 Ibex 35 mmm  MSCI Emerging Mkts. Fuente: Bloomberg

demanda de infraestructura. Sin
embargo, también pusieron de
manifiesto unos gastos de capital y unas
necesidades de financiacion muy

CAJA RURAL superiores a las de ciclos anteriores.
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04. Renta Variable

4.4 \aloracion

Valoraciones por encima de
la media histérica, pero con
sélidos beneficios

Con la publicacion semestral de resultados,
mucho mejores de lo esperado, |os ratios
de precio sobre beneficios estimados para
el préximo afio siguen siendo elevados,
pero sin exageraciones.

Asi, con la ligera subida del S&P en agosto,
las 21,4x a las que cotiza el indice (similar a
las 21,1x de julio 0 21,9x en junio) estan en
buena medida justificadas por el peso del
sector tecnoldgico, con cifras de
crecimiento en beneficios que siguen
sorprendiendo.

En la eurozona tenemos niveles de
valoracién mas bajos, aunque también se
sitUan ligeramente por encima de sus
promedios historicos.
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. . PER medio Rentab.
Indice bursatil PER (2026) PER (2027) o
ultimos 15a dividendo

S&P 500
Eurostoxx 50
Ibex 35

Dax (Alem.)
MSCI Emerg.

Fuente: Bloomberg

21,4
16,1
14,8
16,9
11,5

18,6
14,7
13,6
14,8
9,3

18,2
14,2
121
14,3
13,5

1,1%
2,9%
3,5%
2,7%
2,5%
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04. Renta Variable

4.5 Posicionamiento

NEUTRAL.

Mantenemos una postura neutral en renta variable a nivel global, si bien
seguimos favoreciendo marginalmente la exposicidén a Estados Unidos frente a
otros mercados.

En el caso europeo, aunque las valoraciones contindan siendo razonables, el
contexto macroeconomico sigue caracterizandose por una expansion moderada.
La economia ha mostrado una resiliencia superior a la esperada, pero todavia no
observamos sefiales suficientemente sélidas que apunten a una aceleracion
relevante del crecimiento, lo que justifica mantener una posicion mas prudente y
equilibrada. Por el contrario, seguimos viendo un mejor perfil relativo en la renta
variable estadounidense. Esta vision se sustenta, principalmente, en la fortaleza
del sector tecnoldgico, que continda concentrando buena parte del crecimiento
de beneficios y actuando como motor de la inversion corporativa. Ademas, las
expectativas de gasto en capital (CAPEX) mantienen una tendencia de revision al
alza 'y, por el momento, no muestran indicios significativos de desaceleracion.
Todo ello sigue respaldando una perspectiva relativamente mas constructiva para
el mercado estadounidense.
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05. Posicionamiento Global

Mantenemos sin cambios el posicionamiento adoptado el
mes anterior, preservando la misma asignacién estratégica
de activos.

Seguimos confiando en la capacidad de la renta fija para
generar rentabilidades reales positivas en el contexto actual,
lo que nos lleva a mantener una sobreponderacion de esta
clase de activo dentro de las carteras.

En renta variable, aunque el escenario macroeconémicoy la
evolucién de los beneficios empresariales contindan siendo
favorables, optamos por una postura neutral debido a los
niveles de valoracién alcanzados. No obstante, mantenemos
una ligera preferencia por el mercado estadounidense,
donde seguimos identificando un perfil relativo mas
atractivo.
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RENTA FIJA

- - 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 evolucion 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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