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El euro le gana terreno al délar tras cerrar la pasada semana a la baja

El EUR/USD abre la semana con tono positivo, cotizando en torno a 11660 durante la sesion
europea del lunes. Sin embargo, este avance modesto contrasta con el retroceso acumulado
en la semana anterior, en la que el euro cedidé un -0,55% frente al délar. El par abrié el lunes
anterior en 11779 y cerré el viernes en 1,1626, tras registrar un maximo semanal en 1,1722 y un
minimo en 1,1557. Este movimiento vino acompanado de una recuperacién del indice ddlar
estadounidense DXY, que se sitUa cerca de los 98 puntos, consolidando una ligera apreciacion
frente a la cesta de divisas principales.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,15% 2,0% 6,3% 1,5%
EE. UU. 4.50% 2,7% 4.1% -0,5%
China 3,00% 0,1% 5,0% 52%

Trump sacude los mercados con el anuncio fallido de destituir a Powell

Uno de los eventos clave de la semana fue el intento de Trump de destituir al presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, anunciado el miércoles. Esta declaracién generd una
inmediata reaccidon de mercado: el ddlar cayd, el euro repunté con fuerza hasta alcanzar 1,1720
y el rendimiento del bono estadounidense a 10 anos subid hasta el 5%. No obstante, horas
después y tras conversaciones con su asesor econdémico Scott Bessent, Trump rectificé su
posicion. El par EUR/USD corrigi6 a la baja, regresando a niveles cercanos a 1,1560.

Desde el punto de vista institucional, el Presidente de Estados Unidos carece de potestad para
destituir al Presidente de la Fed salvo en causas muy concretas, tal y como ha ratificado el
Tribunal Supremo. Por esta razén, la estrategia de la Casa Blanca se centra en cuestionar la
gestion de Powell, acusandolo de irregularidades administrativas, como un presunto
sobrecoste en la reforma de la sede de la Reserva Federal. Este tipo de ataques buscan
erosionar su credibilidad ante la opinidn publica.

La realidad operativa del sistema monetario estadounidense se impone sobre estos intentos
de presidn. La politica monetaria esta definida por el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC), un érgano mixto publico-privado formado por doce miembros, de los cuales cinco son
los presidentes de las Reservas Federales Regionales y siete forman parte de la Junta de
Gobernadores. Dado que los mandatos son prolongados, el margen de influencia politica a
corto plazo es limitado. Incluso en caso de que Trump lograse nombrar a un presidente de la
Fed sin experiencia econdmica suficiente, el FOMC tiene la capacidad estatutaria de designar
a otro miembro como presidente del comité, preservando asi su operatividad técnica.

Pese a que el sistema institucional ofrece garantias de continuidad, estos episodios deterioran
la percepcion de independencia de la politica monetaria estadounidense. El valor del ddélar
como moneda de reserva internacional se sustenta, entre otros factores, en la credibilidad de
la Fed como guardian del poder adquisitivo. La persistencia de ataques politicos al banco
central puede erosionar la confianza de largo plazo y, por extension, la cuota de mercado del
ddélar como divisa transaccional en el comercio global.

Semanas de bancos centrales: pausa esperada en Europa y cautela en EE. UU.

Los bancos centrales volveran al centro del debate esta semana. El Banco Central Europeo
(BCE) se reune el jueves 24 de julio, y se espera que haga una pausa en su ciclo de recortes,
manteniendo los tipos en el 2,00%. Por su parte, la Reserva Federal comunicard su decisidon de
politica monetaria el siguiente miércoles 30 de julio. Con una inflacién subyacente audn
elevada, en torno al 2,7% interanual, y una desaceleracion del crecimiento econdmico de
EE.UU. hacia un rango estimado del 1-1,5% para 2025, el mercado descuenta con un 953% de
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probabilidad que el FOMC mantendrd los tipos sin cambios en el 4,50%, resistiendo asi las
presiones del gjecutivo.

Bruselas estudia represalias ante el arancel general de Trump

En el ambito comercial, persiste |la escalada arancelaria. Trump ha amenazado con imponer
un arancel general del 15-20% sobre las importaciones europeas, ademas de los gravdmenes
sectoriales ya planteados para metales, productos farmacéuticos y vehiculos. Como respuesta,
Bruselas valora activar el mecanismo anti-coercion, que contempla una bateria de medidas
como la introduccion de nuevos derechos de aduana, restricciones a la inversion extranjera o
limitaciones a la contratacion publica. La sentencia clave sobre la legalidad de la potestad
arancelaria ejercida por Trump esta prevista para el préximo 31 de julio, y podria redefinir el
margen de actuacién comercial del ejecutivo estadounidense.

Revés electoral en Japén debilita la posiciéon del gobierno de Ishiba

En Asia, el panorama politico se ve afectado por las elecciones parciales celebradas en Japdn,
donde la coalicion gobernante ha perdido su mayoria en la Camara alta. A pesar del revés
electoral, el primer ministro Shigeru Ishiba ha confirmado que permanecera al frente del
gobierno, si bien el resultado complica su capacidad de maniobra legislativa.

Calendario Econémico

En cuanto a la agenda macroeconémica, los inversores estaran pendientes esta semana de
varios hitos relevantes: la decision del BCE el jueves, los indices PMI de la Eurozona y Estados
Unidos, y las declaraciones del presidente de la Fed, Jerome Powell, previstas para el martes.
Cabe recordar que, debido al periodo de “blackout” anterior a la reunién del FOMC, los
miembros del comité tienen vetado pronunciarse puUblicamente sobre economia o politica
monetaria durante los dias previos a su decisidn, lo que otorga mayor importancia
interpretativa al discurso del presidente.
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Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Lunes 21 de julio
E= USD Iindice Lider MoM (Jun.) -0,3% -0,1% 16:00
Martes 22 de julio
B EUR Encuesta Sobre préstamos Bancarios - - 10:00
E= USD Declaraciones Powell, Presidente de la Fed - - 15:30
E= USD indice Manufacturero de Richmond (Jul.) -3 -7 16:00
Miércoles 23 de julio
E= USD indice de Solicitudes de Hipoteca MBA WoW X -10% 13:00
E= USD Ventas de Viviendas de Segunda Mano (Jun.) 4,00M  4,03M 16:00
E= USD Ventas de Viviendas de Segunda Mano MoM (Jun.) -0,7% 0,8% 16:00
B EUR Confianza del Consumidor de la Eurozona (Jul.) P -15,0 -15,3 16:00
Jueves 24 de julio
B EUR PMI Manufacturero Eurozona (Jul.) P 497 49,5 10:00
B EUR PMI de Servicios Eurozona (Jul.) P 50,6 50,5 10:00
B EUR PMI Compuesto Eurozona (Jul.) P 50,7 50,6 10:00
B EUR Decision de Tipos de Interés BCE 2,15% 215% 14:45
B EUR Comunicado del BCE sobre Politica Monetaria - - 1445
E= USD Permisos de Construccion (Jun.) 1,390M  1,394M 14:30
E= USD Nuevas Peticiones Semanales de Desempleo 227K 221K 14:30
E= USD Renovaciones de Subsidio por Desempleo 1,960M 1956M 14:30
B EUR Rueda de Prensa del BCE - - 1445
E= ysD PMI Manufacturero (Jul.) P 52,5 529 1545
E= ysD PMI de Servicios (Jul.) P 53,0 529 1545
E= USD PMI Compuesto (Jul) P 52,7 52,9 1545
E= yUSD Ventas de Viviendas Nuevas 650K 623k 16:00
Viernes 25 de julio
E= USD Pedidos de Bienes Duraderos MoM (Jun.) P -10,5%  16,4% 14:30
E= USD Pedidos de Bienes Duraderos Subyacente MoM (Jun.) P 0,1% 0,5% 14:30
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