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Los mercados permanecen atentos ante la incertidumbre por la implementacion
de los nuevos aranceles en EE.UU. esta semana

Durante la semana anterior, el EUR/USD experimentd fuertes oscilaciones, con una marcada
presion vendedora a mediados de semana que lo llevd a minimos de 1,0732. El ddélar se
fortalecid inicialmente debido a la resiliencia de la economia estadounidense, pero termind
cediendo terreno a medida que aumentaban las preocupaciones por el impacto de los
aranceles y los datos macroeconémicos mixtos. Finalmente, el EUR/USD cerré el viernes en
1,0827, registrando un modesto avance del 0,12% en la semana.

El par inicia la sesion europea del lunes con un ligero descenso, cotizando en niveles cercanos
a 1,0800. Esta mafiana, se han publicado las ventas minoristas en Alemania, que sorprendieron
al alza con un crecimiento mensual del 0,8%, frente a la previsiéon de estancamiento. No
obstante, la atencidén del mercado se centra hoy en el dato del IPC aleman, que serd
determinante para evaluar la evolucién de la mayor economia de la Eurozona en un momento
de incertidumbre politica tras las elecciones del pasado 23 de febrero.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,65% 2,3% 6,2% 1,2%
EE. UU. 4.50% 2,8% 4.1% 2,4%
China 3,10% -0.7% 5,4% 5,4%

Inflacion persistente y creciente incertidumbre en Estados Unidos

En el frente macroecondmico, los datos de inflacion en Estados Unidos reflejan una presiéon
creciente. El indice de precios del gasto en consumo personal subyacente (PCE), la métrica
preferida por la Reserva Federal para medir la inflacién, mostré un incremento del 2,8% en su
componente subyacente a nivel interanual, superando las expectativas del 2,7%. A nivel
mensual, el indice crecié un 0,4%, por encima del 0,3% previsto. Esta tendencia al alza refuerza
la cautela de la Fed, que prevé cerrar el ano con un PCE en torno al 2,8%, aungue aun existe
una considerable incertidumbre debido a la inminente aplicacion de nuevos aranceles.

A pesar de ello, el mercado sigue descontando entre dos y tres recortes de tipos de interés
para 2024, aunque la probabilidad de una reduccion en la reunion de mayo es actualmente
del 10%, mientras que para junio asciende al 68%, segun CME Fed Watch.

En cuanto a la actividad econdmica, el indice PMI compuesto en Estados Unidos avanzd hasta
53,5, impulsado por el sector servicios, que continlUa mostrando fortaleza. Sin embargo, el PMI
manufacturero se mantiene por debajo del umbral de 50, lo que indica una contraccién en
este sector. Ademas, la confianza del consumidor sufrié una importante caida, lo que refleja la
creciente incertidumbre de los estadounidenses ante la guerra comercial, la tensidn
geopolitica y los recortes de empleo en la administraciéon publica.

Mejora del sector manufacturero en la Eurozona

En la Eurozona, los datos macroecondmicos muestran una ligera recuperacion. El indice PM|
compuesto subid a 50,4, apoyado por la mejora en el sector manufacturero, que avanzoé hasta
48,7 desde los 47,6 registrados previamente. Este repunte se debe en gran medida a la
recuperacion de la industria alemana, que ha experimentado su mayor incremento en los
dltimos diez meses.

Semana marcada por los aranceles y datos de empleo en EE.UU.

La semana estara marcada por la entrada en vigor de los llamados "aranceles reciprocos"
anunciados por Donald Trump, previstos para el 2 de abril. La medida apunta a paises que,
segun Washington, mantienen barreras comerciales y fiscales contra productos y servicios
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estadounidenses, con la Unién Europea como uno de los principales afectados. Estos aranceles
se suman a la reciente imposicién de un 25% sobre las importaciones de automoaviles y a la
aplicada a los paises que compren petréleo o gas de Venezuela. Trump ha declarado que le
resulta indiferente si los fabricantes de automaviles trasladan el impacto de estos aranceles al
consumidor final, e incluso ha animado a las empresas a subir los precios para incentivar la
compra de vehiculos "Made in USA".

Otro evento clave serd la publicacion del informe de empleo de Estados Unidos
correspondiente a marzo, que incluird datos sobre la tasa de desempleo, las ndminas no
agricolas, la variacion mensual de los ingresos por hora, el cambio de empleo ADP y las ofertas
de empleo JOLTs. Estos datos seran fundamentales para evaluar la salud del mercado laboral
Yy su impacto en la politica monetaria de la Reserva Federal.

En la Eurozona, la atencién estara puesta en la estimacién preliminar del IPC de marzo, que
ofrecera pistas sobre la evolucién de la inflacién y su posible impacto en la politica del Banco
Central Europeo.

Groenlandia: Nuevo Foco de Disputa entre EE.UU. y Dinamarca

En el ambito geopolitico, las tensiones comerciales y estratégicas siguen en aumento. Trump
ha intensificado su interés en arrebatar el control de Groenlandia a Dinamarca, un territorio de
gran valor geopolitico por su ubicacién en el Artico y sus recursos naturales, como el petréleo
y el gas. Ademas, el deshielo de la region podria convertirla en un punto clave para el comercio
internacional, abriendo una nueva ruta maritima entre Asia y Europa que sustituiria la actual
ruta de la seda, que transita por el estrecho de Malaca y el canal de Suez. El objetivo de Trump
es claro: poner freno a la estrategia “Belt And Road” de China a la vez que incrementa el
dominio de EE.UU. en el comercio internacional.

Alto al fuego entre Rusia y Ucrania en el Mar Negro

Por otro lado, Estados Unidos ha mediado en un posible acuerdo de alto al fuego entre Rusia
y Ucrania en el Mar Negro. Moscu ha condicionado cualquier tregua al levantamiento de las
sanciones sobre su sector agricola y su reincorporacién al sistema SWIFT para facilitar las
transacciones comerciales. Sin embargo, Trump ha amenazado con imponer aranceles
secundarios a Rusia si considera que esta obstruyendo los esfuerzos para poner fin a la guerra.
También advierte que podria imponer aranceles sobre todo el petrdleo ruso, lo que dificultaria
la capacidad de los compradores de crudo ruso para operar en el mercado estadounidense.
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Calendario econémico de la semana
B FUR PMI Manufacturero Alemania (Mar.) Fcst. 48,3  01-Abr-25 08:55
B EUR PMI Manufacturero de la Eurozona (Mar.) Fcst. 48,7 O1-Abr-25 09:00
B EUR IPC de la Eurozona YoY (Mar.) Fcst. 2,3%  O1-Abr-25  10:00
B EUR IPC de la Eurozona MoM (Mar.) Fcst. 0,7% O1-Abr-25 10:00
B EUR IPC Subyacente de la Eurozona YoY (Mar.) Fcst. 25%  O1-Abr-25  10:00
B EUR Tasa de Desempleo de la Eurozona (Feb.) Fcst. 6,2%  O1-Abr-25 10:00
E= UsD PMI Manufacturero (Mar.) Fcst. 49,8 0O1-Abr-25 14:45
E= UsD PMI Manufacturero del ISM (Mar.) Fcst. 50,3  O1-Abr-25 15:00
BE= USD Encuesta JOLTs de Ofertas de Empleo Fcst. 7,69M 01-Abr-25  15:00
E= UsSD Cambio del Empleo no Agricola ADP (Mar.) Fcst. 19 K 02-Abr-25 1315
BN FUR PMIde Servicios de Alemania (Mar)) Fcst. 50,2 03-Abr-25 08:55
B EUR PMI de Servicios de la Eurozona (Mar.) Fcst. 50,4 03-Abr-25 09:00
B EUR PMI Compuesto de la Eurozona (Mar.) Fcst. 50,4 03-Abr-25 09:00
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo Fcst. 227K 03-Abr-25 13:30
E= USD PMI de Servicios (Mar.) Fcst. 54,3  03-Abr-25 14:45
E= UsD PMI Compuesto de S&P Global (Mar.) Fcst. 535  03-Abr-25 14:45
E= UsSD PMI No manufacturero del ISM (Mar.) Fcst. 53,1 03-Abr-25 15:.00
E= USD Ingresos Medios por Hora MoM (Mar.) Fcst. 0,3% 04-Abr-25 13:30
E= UsD Nominas No Agricolas (Mar)) Fcst. 135K 04-Abr-25  13:30
E= USD Tasa de Desempleo (Mar.) Fcst. 41%  04-Abr-25 13:30
E= USD Declaraciones de Powell, Presidente de la Fed Discurso 04-Abr-25 16:25
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