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El EUR/USD se mantiene estable pese a la escala del conflicto en Oriente Medio

El par EUR/USD abre la semana con una ligera correccion bajista, iniciando la sesiéon europea
por debajo de los 1,1500, en un contexto marcado por la apreciaciéon generalizada del ddélar
estadounidense. El indice Délar DXY, que refleja la evolucion del billete verde frente a una cesta
de seis divisas principales, ha revertido su tendencia reciente y supera los 99 puntos,
acercandose al nivel psicoldgico de los 100 puntos. Este fortalecimiento responde, en parte, al
repunte de la demanda de activos refugio en un entorno geopolitico de creciente
incertidumbre.

Durante la semana anterior, el EUR/USD mostré una leve depreciacién, cerrando el viernes en
11523, lo que representa una variacion semanal del -0,26%. El par registré una volatilidad
destacada, con un rango de 1,6 figuras comprendido entre un maximo de 1,1615 y un minimo
de 1,1446. Esta amplitud refleja la sensibilidad creciente del mercado de divisas a las tensiones
geopoliticas globales y a la publicacién de referencias macroecondmicas clave.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,15% 1,9% 6,2% 1,5%
EE. UU. 4,50% 2,4% 4.2% -0,2%
China 3,00% -0.1% 5,0% 5,4%

La escalada Iran-Israel tensiona los mercados energéticos y reaviva temores
inflacionistas

La atencidn de los mercados se centra esta semana en Oriente Medio, donde la escalada del
conflicto entre Irdn e Israel ha alcanzado un nuevo punto de inflexion. Durante la madrugada
del lunes se han producido nuevos bombardeos, como respuesta al ataque de Estados Unidos
durante el fin de semana a instalaciones del programa nuclear irani. El presidente Donald
Trump ha celebrado los bombardeos, afirmando que han infligido un dafo “monumental” a
las capacidades atémicas de Teherdn, y ha insinuado por primera vez la posibilidad de un
cambio de régimen en Iran.

En respuesta, el Parlamento irani ha aprobado el cierre del Estrecho de Ormuz, una medida
gue hasta la fecha se consideraba poco probable y que marca una peligrosa escalada en el
conflicto. Este estrecho es un paso estratégico para la exportacion de crudo y gas natural
licuado (GNL) desde el Golfo Pérsico, por lo que su clausura tendria implicaciones relevantes
para la oferta energética global. Arabia Saudi, Qatar y los Emiratos Arabes Unidos representan
conjuntamente cerca del 20% del suministro mundial de petrdleo, por lo que una interrupcién
significativa en sus exportaciones podria desencadenar una fuerte presion inflacionaria a
escala global, especialmente en economias importadoras netas de energia como la Eurozona.

No obstante, Irdn enfrenta enormes desafios logisticos y militares para conseguir cerrar el
estrecho, teniendo en cuenta la presencia de la armada estadounidense en la region y la
existencia de rutas alternativas para el transporte de crudo, como los oleoductos que conectan
directamente con el Mediterraneo.

Este nuevo escenario podria desencadenar una disputa mas amplia en la regiéon si deciden
activarse alianzas como la OTAN y entran nuevas armadas en el plano del conflicto, como
Reino Unido o Francia, cuyas armadas tienen también presencia en la zona. A corto plazo, el
impacto directo sobre Europa podria ser limitado, dado que los niveles de almacenamiento de
gas han sido elevados estratégicamente en los Ultimos meses a precios mas bajos. Sin
embargo, el riesgo de una disrupcién prolongada no puede descartarse.

En este entorno, el precio del crudo ha repuntado fuertemente hasta los 80% por barril, desde
los 65% ddlares anteriores, lo que representa una subida de aproximadamente el 23%. A pesar
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de esta escalada reciente, el petrdleo registra aun una bajada del 8% ytd, lo que aporta cierto
margen a los bancos centrales respecto al control de la inflacion.

La FED mantiene los tipos de interés sin cambios y se evidencia la divisiéon entre
los miembros del FOMC

En el plano macro, la Reserva Federal mantuvo los tipos de interés sin cambios en el 4,50%
durante su Ultima reunién, continuando con la estrategia de “esperar y ver”. El grafico de
puntos publicado refleja una creciente divisidon entre los miembros del FOMC: siete estiman
qgue no habra recortes en 2025, dos anticipan una uUnica rebaja, ocho prevén dos recortes y
otros dos contemplan hasta tres bajadas.

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate
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Las expectativas del FOMC para el cierre de 2025 contenidas en el Summary of Economic
Projections (SEP) apuntan a tipos de interés en el rango 3,75%-4%, sin modificaciones respecto
al escenario previo. Sin embargo, han revisado a la baja sus previsiones de crecimiento del PIB
para 2025 al 1,4% desde el 1,7% anterior y ha elevado ligeramente la prevision de desempleo al
4.5%, desde el 4,4% anterior, lo que en conjunto sugiere un deterioro progresivo de la economia
estadounidense. En esta linea, los Ultimos datos de ventas minoristas correspondientes a mayo
sorprendieron negativamente, con un retroceso del -0,3% frente al +0,2% esperado, lo que
alimenta los temores de desaceleracion del consumo, principal componente del PIB
norteamericano.

Inflaciéon contenida en la Eurozona

En la Eurozona, el IPC subyacente anual de mayo se mantuvo en el 2,3%, mientras que la tasa
mensual fue del 0,0%, lo que indica que las presiones inflacionarias estdan contenidas.
Asimismo, el indice ZEW de confianza inversora avanzé con fuerza hasta 35,3 desde los 23,5
anteriores, lo que podria reflejar un incipiente optimismo sobre la evolucién de la economia

europea a medio plazo.
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Calendario Econémico

De cara a los préximos dias, los inversores estaran atentos a una bateria de indicadores clave:
la publicacién del PIB del primer trimestre en Estados Unidos, el indice PCE subyacente —
principal referencia inflacionaria para la Fed—y los PMIs tanto en la eurozona como en EE. UU.
La combinacion de estos datos podria ser determinante para el proximo movimiento del
EUR/USD, que permanece condicionado por el binomio geopolitica-economia.

Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Lunes 23 de junio
B EUR PMI Manufacturero Eurozona (Jun.) P 49,6 49,4 10:00
B EUR PMI de Servicios Eurozona (Jun.) P 50,0 49,7 10:00
B EUR PMI Compuesto Eurozona S&P Global (Jun.) P 50,5 50,2 10:00
E= ysD PMI Manufacturero (Jun.) P 51,0 52,0 1545
E= USD PMI de Servicios (Jun.) P 52,9 53,7 15:45
E= UsD PMI Compuesto Eurozona S&P Global (Jun.) P 52,1 53,0 15:45
E= USD Ventas de Viviendas de Segunda Mano (May.) 395M  4,00M 16:.00
Martes 24 de junio
E= USD Balanza por Cuenta Corriente (Ql) -4455B -3039B 14:30
E= USD Confianza del Consumidor, The Conference Board (Jun.) 99,1 98,0 16:00
Miércoles 25 de junio
E= USD Permisos de Construccion (May.) 139M  1,42M  14:30
E= USD Ventas de Viviendas Nuevas (May.) 693K 743K 16:00
Jueves 26 de junio
E= USD PIB QoQ (Q1) -02%  -0,2% 14:30
E= USD Indice de Precios de Bienes y Servicios del PIB QoQ (Q1) 3, 7% 3,7% 14:30
E= USD Iindice de Precios PCE Subyacente (Q1) 3,4% 3,4% 14:30
E= USD Consumo Personal (Q1) 1,2% 12% 14:30
E= USD Pedidos de Bienes Duraderos (May.) P 8,5% -6,3% 14:30
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 247K 245K 1430
E= USD Renovaciones de los Subsidios por Desempleo 1,945M  1945M  14:30
Viernes 27 de junio
E= USD Ingresos Personales MoM (May.) 0,3% 0,8% 14:30
E= USD Gasto Personal MoM (May.) 0,1% 0,2% 14:30
E= USD Iindice de Precios PCE Subyacente YoY (May.) 2,6% 2,5% 14:30
E= USD Indice de Precios PCE Subyacente MoM (May.) 0,1% 0,1% 14:30
E= UsSD Confianza del Consumidor, Univ. De Michigan (Jun.) 60,3 60,5 14:30
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