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¢Qué ha pasado?

Contindan las bajadas de tipos en Europa.

_ CIERRE MES 6M 1y El BCE cumplié con el guidn y recorto los tipos de interés
Ezgz e s 'Zosp’;b 1513’;’;’ '};(fppbb en -25 p.b. (3,25%). Lagarde no ha querido abrir la puerta
Bono USA 2Y 4,170 52 bp 70bp  -77bp a un nuevo recorte en diciembre, aunque tampoco la ha
Bono USA 5Y 4,156 59 bp -41bp  -49 bp cerrado. Comunicado del BCE: “Las perspectivas de
Song WAV T I e inflacion se ven impactadas por las recientes sorpresas a la
Bono Aleman 5Y 2,296 34 bp 27bp  -32bp baja en los indicadores de actividad econémica. No abro la
SZ:;‘;'::::Q AloN 2233 256 EP ;i ‘;P _'13079bbp puerta a nada en diciembre, iremos reunién a reunion. La
Bono Eopania 2Y 25 1sby  65bp  B7bp eurozona no se dirige hacia una recesién. Sabemos que la
Bono Espafia 5Y 2,691 26 bp -33bp  -73bp inflacion repuntara en los préximos tres meses”. Se espera
Bono Espafia 10¥ C3|’E°RQ;E H;gebi’M HffebgM H';‘:‘ebfY que el BCE flexibilice atin mas, llevando los tipos mas cerca
Spread GER10Y/USAIOY -189pb  -165pb  -204pb _-197 pb del 2% para finales de junio del proximo afio. La inflacion
Spread GER10Y/ESP10Y  -70pb  -80pb  -77pb  -107 pb de la eurozona aument6 hasta el 2% en octubre frente al
— . +1,7% de septiembre y +1,9% esperado.

CIERRE __MES YTD 1y Efecto “Trump-trade”: repunte de TIRes

:Ebuer)z)stixx . 141_'862772:’66 ;ZZZE 1;}5753;/0 ijg;ﬂjj Las probabilidades de victoria de Donald Trump han
Dax 30 19.077,5  -1,28%  13.88%  27,84% aumentado, lo que ha impulsado tanto el délar como la
Cac 40 7.350,4  -3,74%  -2,56% 6,03% rentabilidad de los bonos a 10 afios en EE.UU. Desde
FOOtSie Mibtel 40 34.281,2 0,46% 12,95% 22,50% mediados de Septiembre’ la TIR del bono 10y ha
g@?;:'&;iit fi.17l:£19 ;ggzﬁj gg;:;: 1‘2"2‘322 aumentado en +60 puntos basicos (a cierre de octubre
Dow Jones Ind. 41.763.5  -1.34%  10.81%  25.51% +4,28% vs +3,64% el 17/09). El aumento de los rendimientos
S&P 500 5.705,5  -0,99%  19,62%  34,63% de los bonos americanos refleja la preocupacion por la
Nasdag Comp. 18.095,2  -0,52%  20,54%  38,54% deuda estadounidense a la luz de las elecciones.
Russell 3000 3.254,8  -0,81%  18,44%  34,62% ) )
Nikkei 225 39.081,3  3,06%  16,79%  23,67% Publicacion Actas Fed y BCE.
Bovespa 129.713,3  -1,60%  -3,33%  12,74%

Las actas de la uGltima reuniéon de la Fed mostraron la

- 0 - 0 0
MexBo 000LL S0 SLTE LT divisién entre sus miembros sobre la magnitud del recorte
de tipos de interés de septiembre. Ademas, destacaron que
CIERRE MES YTD 1y los recortes de tipos serdn mas graduales a partir de
EUR/USD 1,088 -2,25%  -1,40%  2,97% ahora. En las actas del BCE se publicé: “Se espera que la
EBEﬁEs &'584:3 ;222;2 gff;f 370(?;:0 inflacién disminuya hacia el objetivo durante la segunda
EUR/CHE 0.940  -0.13%  1.23%  -2.,00% mitad del préximo afio. La inflacion subyacente y la
Oro 2.744.0  4,15% 33,01%  38,41% inflacion de los servicios podrian ser mas persistentes.
0) 0 {
oo A Sy s ..Datos de IPC mayores de lo esperado.
Pulpa de Papel _ 994.5 129? 026"? 7'27%0 IPC de EE.UU. septiembre peor de lo esperado: +2,4 % vs
S ;gg cl)zg,;‘j ggz;‘; ggénﬁ +2,3% esperado.IPC de Alemania octubre: +2% vs +1,8%
Gas Europa 38.4 013%  2019%  -21.19% esperado. IPC Espafia preliminar octubre: +1,8% vs +1,7%
Gas USA 1,8 -31,32%  -29,46%  -42,95% esperado y vs +1,5% anterior.

Previsiones actualizadas del FMI.
Espera que el crecimiento mundial se mantendra en 2024

indices de Referencia de nuestros benchmarks

CIERRE MES YTD 1Y . .,

Iboxx Sovereign 1-3 724 01T 2%  41l% y 2025 en el +3,2%. En la eurozona, la estimacion para
Iboxx Euro Corporate 1-3 2039  0,0%  3,83% 6,03% 2024 se ha reducido en una décima, quedando en el
Bloomberg Euro High Yield 3861 060k 6.1k  12.97% +0,8%, y la proyeccion para 2025 también se ha recortado
Ibex Net Return 33.129,8  -1,23% 19,31% 33,22% L. I | +1.2%. En EE.UU
Eurostoxx 50 NR 1147606 334%  9.30%  20.94% en tres decimas, situandose en el +1,2%. En EE.UU. se
S&P 500 NR EUR 8.392,3  1,84%  22,67%  32,00% espera que el PIB crezca un +2,8% en 2024 y un +2,2% en
MSCI Emerging Markets NR ~ 515,5  -1,77% 13,626 21,52% 2025 (aumento de dos y tres décimas respectivamente).
MSCI ACWI NET EUR 389,3 0,49% 18,03% 27,69%

Para China un crecimiento del +4,8% en 2024 (dos décimas
menos). En Espafia, el FMI prevé que crecera este afio un

_ ) N _ +2,9% y un +2,1% en 2025.
Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Espafiol - Gestion de Banca Privada
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Graficos de Mercado.

Curva Espafia mes vs mes. iTraxx Core y iTraxx CrossOver.
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Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Espafiol - Gestion de Banca Privada

Debt Loads Are Set to Expand Globally

World G-7 us
/ ﬁ / £ oo Preocupante los niveles de endeudamiento en el
i e == e - 22 mundo. El FMI advierte que la deuda publica
2000 2050 000 =00 2000 zos0 global se espera que supere los 100 trillones $
chE Germare: sapan este afio (93% del PIB Global para 2024 y 100%
= = . para antes de 2030). Como se puede apreciar en
_/ = /J'\AF.,,.,HS. = e el grafico de la izquierda que refleja el ratio
o M S deuda/PIB, exceptuando Alemania, el resto de
2605 =650 =000 2080 =0 = paises del mundo aumentaran su endeudamiento
2 —— N e o los proximos afios, con el riesgo que entrafia para
[ o [ il 100 sus finanzas.
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Fuente: Bloomberg Economics y Banco Cooperativo Espafiol - Gestién de Banca Privada

Posicionamiento.

Coi OR_ MODERADO _DECIDIDO AGRESIVO
RANGOS DE INVERSION RV 0%-20% 20%-40% 40%-70% 65%-100%
POSICIONAMIENTO 14,9% 29,6% 60,0% 93,2%
EFECTIVO 3 Gob. Core EUR
usD 2
MATERIAS PRIMAS 2 —
Corp. IG
Espafia 3 Corp. HY 8
Europa 3 Emergente 3
RENTA VARIABLE EEUU 3
Emergentes 3 ALTERNATIVOS Afternativos 3
Japén 2 Activos Reales 3

*Escala del 1.al 5, siendo 1 muy negativos, 3 neutral y 5 muy positivos.
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