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El délar muestra debilidad relativa en un entorno de inflaciéon persistente

El cruce EUR/USD mantiene una dindmica constructiva, con una apreciaciéon moderada del
euro tanto en la dltima semana como en el arranque de la actual, en un contexto dominado
por factores geopoliticos y presiones inflacionarias en EE. UU. y la Eurozona.

Durante la semana pasada, el par cerrd en 1,15395 con una subida del 0,33%, reflejando cierta
resiliencia del euro pese al entorno global de aversién al riesgo. En la presente semana, el
movimiento continda, con una subida adicional del 0,30%, situandose en torno a 1,1552 desde
una apertura en 1,1570. Este comportamiento sugiere que el mercado estda comenzando a
ponderar un escenario donde el diferencial de tipos podria estabilizarse, mientras que la
incertidumbre geopolitica penaliza mas al dolar en este episodio concreto.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,15% 2,5% 6,2% 1,2%
EE.UU. 3,75% 2,4% 4.3% 2,0%
China 4,35% 1,3% 3,96% 4,5%

El riesgo geopolitico impulsa el Brent y eleva la inflacién global

La escalada del conflicto con Irdn alcanza un punto critico tras las recientes declaraciones de
Donald Trump, quien ha reiterado su ultimatum con un tono especialmente agresivo. En
paralelo, Iran ha anunciado la ruptura total de relaciones diplomaticas con Estados Unidos,
cerrando la puerta a cualquier via de negociacion.

La actualidad sigue marcada por la evolucion del precio de la energia: el gas TTF se sitda en
torno a los 50%, mientras que el Brent alcanza niveles cercanos a los 110%$, trasladandose
directamente a los precios de carburantes en Europa y EE. UU. Este shock energético estd
presionando la inflacién al alza y erosionando el poder adquisitivo de los consumidores.

A nivel interno, la aprobacién de Trump cae hasta el 36%, con un 57% de desaprobacion,
reflejando un creciente descontento social ante el impacto econdmico del conflicto. Este
deterioro politico podria incentivar al Presidente a una resolucion del conflicto, especialmente
de cara a las elecciones de medio mandato de noviembre.

No obstante, incluso en un escenario de desescalada, la normalizacién del mercado energético
no seria inmediata debido a factores clave: danos en infraestructuras, disrupciones en el trafico
maritimo en el Estrecho de Ormuz y limitaciones en produccién e inventarios.

Senales mixtas en Estados Unidos complican el calendario de la Fed

El mercado laboral estadounidense muestra sefales mixtas. Tras un débil dato en febrero,
sorprende con la creacion de 178K empleos en marzo, indicando cierta resiliencia. Sin
embargo, la tasa de desempleo se mantiene en 4,4%, por encima de lo esperado, lo que apunta
a una evolucién moderada del mercado laboral. Por su parte, la confianza del consumidor cae
por debajo de 88, reflejando un deterioro en expectativas que podria trasladarse a menor
consumo en los proximos meses.

En cuanto a la actividad, los PMIs continlan en terreno expansivo, por encima de 50,
sugiriendo un aterrizaje suave. Sin embargo, preocupa el componente inflacionario. El indice
de precios pagados del ISM manufacturero alcanza los 78, maximos desde 2022, evidenciando
fuertes presiones de costes que van trasladadas a los consumidores. Esto dibuja un escenario
complejo para la Reserva Federal, con el crecimiento desacelerandose mientras la inflacion se
acerca progresivamente al 4%, elevando el riesgo de politicas monetarias mas restrictivas.

La Eurozona enfrenta un entorno de crecimiento débil e inflacion al alza
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La Eurozona muestra un deterioro progresivo del entorno macro, condicionado por el shock
energético. El IPC repunta del 1,9% al 2,5%, impulsado principalmente por el encarecimiento
de la energia, lo que podria forzar una respuesta del Banco Central Europeo para evitar efectos
de segunda ronda.

En actividad, el PMI manufacturero aumenta a 52, apoyado en gran medida por el incremento
de pedidos en el sector defensa, menos sensibles al precio. Sin embargo, el mercado laboral
comienza a deteriorarse, con la tasa de desempleo subiendo al 6,2%, mientras que la confianza
del consumidor cae a -16, muy por debajo de su media histdrica de -8. Este entorno sugiere un
aumento de la tasa de ahorro precautorio, lo que podria lastrar el consumo y retrasar la
recuperacion econémica.

Calendario Econémico
Esta semana los inversores podran toda su atencién en los siguientes eventos de relevancia:

e Oriente Medio: evolucion del conflicto y situacion en el Estrecho de Ormuz
e Estados Unidos: PIB, IPC de marzo y PCE de febrero
e Eurozona: IPC de marzo, PMIs y ventas minoristas

Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Lunes 06 de abril
E= USD PMI No Manufacturero del ISM (Mar.) 54 0* 56,1 16:00
Martes 07 de abril
B EUR PMI de Servicios de la Eurozona (Mar.) 50,2* 50,1 10:00
B EUR PMI Compuesto de la Eurozona (Mar.) 50,7* 50,5 10:00
E= USD Pedidos de Bienes Duraderos Subyacente MoM (Feb.) P -1,2% 0,0% 1430
Miércoles 08 de abril
B EUR Ventas Minoristas de la Eurozona MoM (Feb.) -0,2% -0,1% 11:00
B EUR IPP YoY (Feb) -3,0% -2,1% 11:00
B EUR IPP MoM (Feb.) -0,6% 0,7% 11.00
E= USD Actas de la Reunién del FOMC - - 20:00
Jueves 09 de abril
E= USD PIB QoQ (Q4) 0,7% 0,7% 14:30
E= USD indice de Precios del PIB QoQ (Q4) 3,8% 3,8% 14.30
E= USD Ingresos Personales MoM (Feb.) 0,3% 0,4% 1430
E= USD Gastos Personales MoM (Feb.) 0,6% 0,4% 1430
E= USD Indice de Precios PCE YoY (Feb) 2,8% 2,8% 1430
E= USD Iindice de Precios PCE Subyacente YoY (Feb.) 3,0% 31% 1430
E= USD Indice de Precios PCE MoM (Feb) 0,4% 0,3% 1430
E= USD Iindice de Precios PCE Subyacente MoM (Feb.) 0,4% 0,4% 1430
BE= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 210K 202K 1430
E= USD Renovaciones de Subsidios por Desempleo 1,83M  1,84M 1430
Viernes 10 de abril
E= UsD IPC YoY (Mar) 3,4% 2,4% 1430
E= USD IPC Subyacente YoY (Mar.) 2,7% 2,5% 14:30
E= USD IPC MoM (Mar)) 1,0% 0,3% 1430
E= yUsSD IPC Subyacente MoM (Mar.) 0,3% 0,2% 1430
E= USD Confianza del Consumidor, Universidad de Michigan (Abr.) P 52,1 53,3 16:00
E= USD Pedidos de Fabrica MoM (Feb.) -0,2% 0,1% 16:00

*Dato actual publicado.
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