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Trump intensifica su ofensiva arancelaria y presiona a la Reserva Federal

La actualidad macroecondmica en EE.UU. sigue marcada por la estrategia arancelaria de la
Casa Blanca, que continua utilizando el comercio internacional como herramienta de presion.
En las Ultimas semanas, el gobierno estadounidense ha anunciado nuevos aranceles a un
amplio grupo de paises:

e 30% sobre importaciones procedentes de la Union Europea y México.
e 50% a Brasil, pais con superavit comercial frente a EE.UU.
e 35% a Canad3, con la excepcion de productos recogidos en tratados de libre comercio.

Estos gravdmenes se suman a un arancel medio del 17% sobre las principales economias
globales, con China recibiendo un trato mas severo (30%). Aunque Donald Trump justifica
estas medidas invocando una "emergencia nacional" derivada del déficit comercial, su
legalidad esta siendo cuestionada ante el Tribunal de Apelaciones, cuya decision se espera
para el 30 de junio. Cabe recordar que, segun la Constitucion estadounidense, la potestad
arancelaria reside en el Congreso, y la declaracion de emergencia se considera dificil de
justificar dada la persistencia estructural del déficit en los Ultimos 25 afios.

En paralelo, la Administraciéon Trump ha iniciado una campana de presién politica contra el
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, a quien ha acusado puUblicamente de
incompetencia. A pesar de haber sido nominado por el propio Trump durante su primer
mandato, ha exigido su dimisidn en reiteradas ocasiones.

Entre las acusaciones destacan el presunto mal uso de fondos publicos en la reforma de la
sede de la Reserva Federal y la supuesta falta de transparencia ante el Congreso. No obstante,
el mandato de Powell finaliza en 2026 y su destitucién legal requiere causas concretas, por lo
gue esta campafa parece orientada a forzar una salida anticipada.

Sin embargo, Powell ha reafirmado la independencia de la Fed y ha dejado claro que no cedera
a las presiones politicas. El FOMC mantiene actualmente los tipos de interés en el 4,50%, en
linea con su mandato de estabilidad de precios, muy lejos del 1% reclamado publicamente por
Donald Trump.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,15% 2,0% 6,3% 1,5%
EE. UU. 4.50% 2,4% 4.1% -0,5%
China 3,00% 0,1% 5,0% 5,4%

El EUR/USD se estabiliza tras un inicio de semana con aversién al riesgo

El EUR/USD comenzé la semana con cierta aversion al riesgo en los mercados, cotizando en
torno a 1,1660 en la apertura de la sesién europea del lunes. No obstante, a medida que avanzd
la jornada, el cruce logré recuperar terreno y volver a niveles similares a los del cierre semanal
anterior, situdndose en el entorno de 1,1690. En |la semana anterior, el euro perdié traccién
frente al ddlar, con una correccién del -0,76% y cerré el viernes en 1,1690.

Esta estabilizacion se produce en un contexto de ligera fortaleza del ddélar estadounidense,
reflejada en el indice DXY, que repunta hasta los 97,87 puntos. El movimiento es coherente
con una demanda renovada por activos refugio, en medio de crecientes tensiones comerciales
y politicas que afectan directamente a los diferenciales de tipos y a la confianza inversora.

Alemania lidera la mejora industrial mientras Bruselas busca el acuerdo comercial
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En Europa, los datos econdmicos mas recientes muestran senales de estabilizaciéon. La
produccion industrial en Alemania avanzo un +1,2%, superando ampliamente las expectativas
del consenso (-0,6%). En paralelo, las ventas minoristas en la Eurozona registraron un retroceso
del -0,7% intermensual en mayo, también mejor que el -0,8% esperado.

En el plano comercial, los altos funcionarios de la Unién Europea se mantienen esperanzados
respecto a la posibilidad de alcanzar un acuerdo con Washington antes de la fecha limite
marcada para agosto. Como gesto de buena voluntad, Bruselas ha pausado temporalmente
la aplicacidn de contramedidas arancelarias en respuesta al anuncio estadounidense de
imponer un 30% sobre las importaciones europeas.

El BRL sufre por la nueva ronda de aranceles de EE.UU.

El real brasileflo ha sido una de las divisas mas afectadas por el nuevo entorno proteccionista.
La divisa se ha depreciado un 2% tras la amenaza de Washington de aplicar aranceles del 50%
sobre sus exportaciones, a pesar de mantener un superavit comercial con Estados Unidos.

Calendario Econémico

Los inversores centraran su atencidn esta semana en el IPC y el IPP de EE.UU., que seran
determinante para anticipar la evolucidn de la politica monetaria de la Reserva Federal.
Ademas, el Libro Beige de |la Fed ofrecera una visidn cualitativa del estado de la economia
estadounidense, recogiendo percepciones regionales que pueden anticipar futuras decisiones
del FOMC. También se publicard el dato de inflacién de la Eurozona, fundamental para calibrar
la hoja de ruta del BCE de cara al segundo semestre.

Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Martes 15 de julio
B EUR Produccion Industrial Eurozona MoM (May.) 0,6% -2,4% 11:00
Bl EUR indice ZEW de confianza inversora Eurozona (Jul.) 37,8 353 11:00
E= USD IPCYoY (Jun) 2,6% 2,4% 14:30
E= USD IPC MoM (Jun)) 0,3% 0,1% 14:30
E= USD |IPC Subyacente YoY (Jun.) - 2,8% 14:30
E= ysSD |IPC Subyacente MoM (Jun.) 0,3% 0,1% 14:30
Miércoles 16 de julio
E= USD IPP MoM (Jun.) 0,3% 0,1% 14:30
E= USD IPP Subyacente MoM (Jun.) 0,2% 0,1% 14:30
E= USD Produccién Industrial YoY (Jun.) 0,6% 14:30
E= USD Libro Beige de la Fed - - 20:00
Jueves 17 de julio
B EUR IPC Eurozona YoY (Jun.) 2,0% 2,0% 11:00
B EUR IPC Eurozona MoM (Jun.) 0,3% 0,0% 11:00
B EUR IPC Subyacente Eurozona YoY (Jun.) 2,3% 2,3% 11:00
B EUR IPC Subyacente Eurozona MoM (Jun.) 11:00
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 234K 227K 1430
E= USD Ventas Minoristas MoM (Jun.) 02% -09% 14:30
E= USD Ventas Minoristas Subyacentes MoM (Jun.) 0,3% -0,3% 1430
E= USD Indice Manufacturero de la Fed de Filadelfia (Jul.) 0,4 -4,0 14:30
Viernes 18 de julio

E= USD Permisos de Construccion (Jun.) 1,390M  1,394M  14:30
E= USD |Inicios de Viviendas (Jun.) 1,290M 1256M 14:30
E= USD Confianza del Consumidor Universidad de Michigan (Jul.) 61,4 60,7 16:00
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