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01. Temas relevantes

La clara victoria de los demécratas en las elecciones “midterm” estadounidenses deja, de inicio, algunas
sensaciones: menor tension geopolitica, caida del petréleo, dudas en la “IA” y alivio en bonos

La contundente victoria de los demdcratas,
muy superior a la anticipada por las encuestas
y suficiente como para recuperar el control
tanto de la Cdmara de Representantes como
del Senado, ha sido interpretada inicialmente
por los mercados como un escenario de menor
incertidumbre geopolitica y comercial. Se ha
producido una caida del precio del petréleo
ante la expectativa de una politica exterior
menos agresiva y de una menor probabilidad
de escaladas bélicas, favoreciendo descensos
adicionales en las rentabilidades de la renta fija.

También se ha descontado un entorno mas
favorable para las energias renovables y una
regulacion potencialmente mas estricta sobre
el desarrollo de nuevos centros de datos, por
aspectos energéticos y medioambientales, lo
que podria perjudicar a empresas necesitadas
de fuertes inversiones en este terreno.
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No obstante, conviene recordar que, incluso
con el control de ambas camaras, los cambios
podrian ser menos profundos de lo que se
desprende de una primera lectura, dado el
amplio margen de actuacién que mantiene el
presidente estadounidense mediante 6rdenes
ejecutivas, competencias en politica exterior,
direccion de las agencias federales, politica
comercial y capacidad regulatoria indirecta.
Aun asf, una mayoria demdcrata si limitarfa
algunas iniciativas de Donald Trump,
especialmente en materia presupuestaria,
fiscal, energética, inmigratoria, nombramientos
y aprobacién de legislacién, ademas de
incrementar la supervisién parlamentaria. En
politica exterior y conflictos armados, el
presidente conserva amplias atribuciones
como comandante en jefe, aunque el
Congreso puede condicionar la financiacion
de determinadas operaciones.

Los mercados ya habian registrado durante
octubre una caida de las tires, tras alcanzar
niveles histéricamente exigentes, mientras
aumentaba la presién sobre las grandes
compafiias vinculadas a la inteligencia artificial y
los “hiperescaladores”, penalizandose proyectos
con flujos de caja negativos, elevadas
necesidades de inversion y crecientes emisiones
de deuda para financiar infraestructuras,
factores que comenzaban a generar
preocupacion entre los inversores.

En este contexto, la Reserva Federal y el Banco
Central Europeo mantuvieron los tipos en
octubre, aunque el mercado auin descuenta
subidas en diciembre. No obstante, una
consolidacion de la caida del petréleo podria
moderar la inflacién y reducir esa expectativa.
Ademas, la préxima salida de Christine Lagarde
introduce incertidumbre sobre el futuro rumbo
de la politica monetaria del BCE y su sucesion.
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02. Coyuntura Econémica

2.1 Eurozona

Previsiones Eurozona 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real 3,60 0,40 1,20 1,20 1,00 1,30
IPC 8,40 5,50 2,40 2,10 3,00 2,60
Tasa desempleo 6,80 6,60 6,40 6,30 6,40 6,20
Balanza Cta. Corr. (% PIB) 0,00 1,70 2,60 1,70 1.50 1,60
Déficit Publico (% PIB) -340 -350 -300 -290 -350 -350
Tipo intervencién BCE 2,50 4,50 3,20 2,20 2,70 2,70

» Aligual que en el caso espafiol, el PIB moderaba su ritmo de
avance en el tercer trimestre. En el caso de la eurozona, el
crecimiento trimestral cedia dos décimas (ocho en términos
anualizados), hasta un 0,4%, con el lastre de Francia (-0,1%) y de
Italia (0,0%), y con Alemania creciendo un 0,2%.

» EIIPC se eleva hasta el 4,0%, arrastrado por los precios de la
energia. La tasa subyacente se mantenfa en el 2,5%.

» Los mercados de bonos mantienen la preocupacion méxima con
Francia, a pesar de que una reputada agencia (Fitch) le mantenia el
rating recientemente.
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2.2 EE.UU.
Previsiones EE.UU. 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real 2,50 2,90 3,00 2,30 2,30 2,20
IPC 8,00 4,10 3,00 2,70 3,40 2,50
Tasa desempleo 3,60 3,60 4,00 4,30 4,20 4,20
Balanza Cta. Corr. (% PIB) -380 -340 -410 -3,80 -320 -340
Déficit Pablico (% PIB) -530 -630 -670 -530 -620 -640
Tipo intervencion FED 4,50 5,50 4,50 3,80 4,30 4,20

+ Al contrario que en Europa, el crecimiento se aceleraba en EE.UU.
durante el tercer trimestre, hasta un notable 0,9% trimestral (3,4%
anualizado). Muy buenas cifras de consumo (3,8% anualizado)y,
realmente espectaculares, de la inversion (19,4% anualizado).

« Los PMI, a pesar de la leve desaceleracién, contindan en territorio
netamente expansivo. Buen ritmo de creacion de empleo.

 Es pronto para vaticinar los efectos de la victoria demdcrata en las
elecciones “midterm”, a pesar de que el mercado haya hecho una
rapida lectura inicial de los hechos. La realidad econdmica y de las
empresas No prevemos que varie sustancialmente a corto plazo.

+ La politica fiscal y el elevado nivel de deuda sigue siendo el
auténtico talén de Aquiles de la economia.
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03. Renta Fija

3.1 Tipos de interés

Variacion en el periodo
Curvas de tipos Ultimo octubre septiembre

Tipo interés Espafia 10 afios 395 . 019 0,36 0,66 0,23
Tipo interés Espafia 2 afios 318 [ -0M 0,32 0,91 0,01
Tipo interés Alemania 10 afios 332 B -0,26 0,26 047 049
Tipo interés Alemania 2 afios 3,04 . -0,17 0,27 0,92 0,04
Tipo interés EE.UU. 10 afios 4,93 - 0,36 0,53 0,76 -0,40
Tipo interés EE.UU. 2 afios 459 B -0,30 0,55 1,11 0,77
Prima riesgo Espafia 10a (vs Ale.) 0,63 l 0,08 0,10 0,19 -0,26
Pendiente 10-2 afios Espafia 0,77 | -0,08 0,04 | -0,25 I 0,21
Pendiente 10-2 afios Alemania 0,28 | -0,10 001 B -0,45 B oss
Pendiente 10-2 afios EE.UU. 0,34 i -0,06 | -0,01 [ -0,35 B o037

Fuente: Bloomberg

Descenso de las rentabilidades de la deuda, mas intenso en EE.UU.

En Europa, la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios descendié 19 p.b., hasta el 3,95%, mientras
que la del aleman cayd 26 p.b., hasta el 3,32%. En el tramo a dos afios, las bajadas fueron de 11y
17 p.b., respectivamente. En Estados Unidos, el movimiento fue mas intenso: la rentabilidad a 10
afios retrocedi6 36 p.b., hasta el 4,93%, y la de dos afios disminuy6 30 p.b., hasta el 4,59%.

La prima de riesgo espafiola aumento 8 p.b., hasta los 63 p.b., mientras que las pendientes de las
curvas se redujeron en las tres regiones. Los tipos oficiales se mantuvieron sin cambios tanto en la
eurozona como en Estados Unidos, y el euribor a 12 meses descendio ligeramente, hasta el 3,31%.
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04. Renta Variable

4.1 Evolucién indices » ,
Variacion en el periodo

T R

IBEX 35 18.653 -4,0% -2,7% 7,8% B 23%
Eurostoxx 50 (Eurozona) 6.131 | -2,2% l -2,4% | 5,9% B 183%
Dax (Alemania) 25.818 | 25% [ -4,0% | 5,4% B 3mw
Cac 40 (Francia) 7.969 01% [ -4,4% | -2,2% | 10,4%
FTSE 100 (UK) 10.730 | 12% B -2,0% | 8,0% B 215%
S&P 500 (EE.UU.) 7.580 | -0,9% | -0,5% B o B 164%
Nasdaq 100 (EE.UU.) 28385 -6,7% B 3% B 2% B 202%
Nikkei (Japon) 63290 [ -5,2% | 0,7% B os57% B 262%
Shangai Comp. (China) 3599 63% [ 36% B -9,3% B 184%
MSCI Emerging Markets 1567 -8,1% i -0,8% B ne» B 0%
MSCI World (USD) 4862 | -0,8% [ | -1,3% | | 9,8% B 195%
MSCI World (EUR) 445 | 0,9% | 0,9% B 55% I 5,4%

Fuente: Bloomberg

Correcciones en tecnologia y banca en el octubre

Octubre comenzdé con una bolsa estadounidense sostenida por tecnologia. Sin embargo, las dudas
sobre la inversion en la inteligencia artificial llevaron a un fuerte ajuste posterior. El Nasdaqg 100
cerraba con una caida mensual del 6,7%.

Europa también cerrd a la baja. El Euro Stoxx 50 y el IBEX 35 acusaron el encarecimiento de la
energiay la presion sobre bancos y ciclicas. En Japdn y emergentes, la exposicion a semiconductores
amplifico la revision de expectativas sobre inteligencia artificial.
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05. Posicionamiento Global

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

Mantenemos sin cambios la asignacién estratégica de Gobierno USA

; ; Renta
activos respecto al mes anterior. .
Fija Crédito Grado de Inversion
Seguimos considerando que la renta fija presenta una High Yield
oportunidad de inversidn atractiva, apoyada en unos niveles
de rentabilidad nominal y real que contindan siendo Emergente
elevados. Por ello, conservamos una posicion de Espaiia
sobreponderacion en esta clase de activo.
Europa

En renta variable, el entorno macroeconémicoy la evolucion Renta etados Unidos -
de los beneficios empresariales siguen ofreciendo respaldo Variable
a los mercados. No obstante, unas valoraciones que Japén
contindan exigentes, tanto en términos absolutos como

: . . Z o Emergentes
frente a los niveles de tipos de interés, justifican mantener
una posicién neutral. Dentro de esta clase de activo, Inversiones  Gestién Alternativa

seguimos mostrando una ligera preferencia por la renta
variable estadounidense, donde apreciamos unas
perspectivas mas favorables de crecimiento y generacion de Délar Americano
beneficios. Otros

Alternativas  activos Reales

. 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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