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EUR/USD cotiza en torno a 1,1700 sin rumbo claro a la espera de la Fed y el BCE

El EUR/USD cerrd la semana pasada con una caida del -0.8% hasta 11694, tras cotizar la mayor
parte del tiempo en torno al nivel de 1.17. El movimiento estuvo condicionado por un entorno
de cautela previo a las decisiones de la Fed y el BCE, junto con la persistencia de riesgos
geopoliticos y un deterioro del sentimiento en la Eurozona, especialmente en Alemania. En lo
gue va de semana, el cruce se mantiene lateral alrededor de 1.17, con cierto soporte derivado
de la falta de convicciéon en los alcistas del délar antes del FOMC, aunque limitado por episodios
de rebote del USD.

En el resto de G10, el EUR/GBP muestra un ligero rebote y mantiene sesgo alcista condicionado
a un BCE mas restrictivo, reflejando el diferencial esperado de tipos frente al BOE. EIl EUR/CHF
continda avanzando moderadamente, aungue el potencial alcista podria verse limitado si el
SNB permite una mayor fortaleza del franco suizo como herramienta para contener la inflacién
importada. Destaca la debilidad del EUR/NOK, que acumula una caida cercana al -2.4% en las
ultimas dos semanas, impulsada por la fortaleza de la corona noruega en un contexto de
precios del petrdleo al alza y fundamentos macroeconémicos sdlidos.

Por su parte, el AUD se mantiene respaldado tanto en el cruce con el euro como frente al délar
estadounidense, ante expectativas de que el RBA continde subiendo tipos en solitario entre
los principales bancos centrales. La libra esterlina muestra un tono ligeramente mas débil
frente al ddélar, aunque las expectativas de endurecimiento monetario por parte del BOE
siguen actuando como soporte.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,15% 2,6% 6,2% 1,2%
EE.UU. 3,75% 3,3% 4.3% 0,5%
China 3,00% 1,0% 5,4% 50%

La incertidumbre sobre el liderazgo de la Fed anade ruido al mercado

La Reserva Federal se reune esta semana con expectativas de mantener los tipos sin cambios,
en un contexto donde el foco del mercado se desplaza hacia el mensaje y la orientaciéon futura
mas qgue hacia la decisidn en si. EI Comité Bancario del Senado votard el miércoles sobre la
nominacién de Kevin Warsh como presidente de la Fed. La transicion en el liderazgo de la Fed
anade un elemento adicional de incertidumbre, especialmente en relacién con la credibilidad
futura de la politica monetaria y la gestiéon de un entorno cercano a la estanflacion.

El mercado anticipa una pausa del BCE con el foco en el discurso de Lagarde

También se espera que el Banco Central Europeo mantenga tipos sin cambios en la reunién
de este jueves, mientras evalUa el impacto del shock energético. No obstante, el repunte de
las expectativas de inflacién, con el componente a un ano en torno al 4%, ha reforzado las
expectativas de nuevas subidas de tipos a lo largo de 2026, manteniendo un sesgo restrictivo
en el mercado.

El BOE afronta la reuniéon con expectativas de pausa

En el Reino Unido, el BOE previsiblemente optara por una pausa en la reunién de esta semana,
aunque con un tono hawkish reflejado en posibles votos disidentes a favor de subidas de tipos.
El RBA destaca como el banco central con mayor sesgo restrictivo; los mercados descuentan
un 80% de probabilidad de una subida de tipos en la reunién de la préxima semana, factor que
continua brindando soporte al délar australiano (AUD).
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EL PMI de la Eurozona entra en contraccioén arrastrada por el sector servicios

Los ultimos datos macro en la Eurozona reflejan un deterioro significativo de la actividad, con
el PMI compuesto (48.6) entrando en terreno contractivo, arrastrado principalmente por la
debilidad del sector servicios (47,4). Esta tendencia se replica en las principales economias, con
Alemania y Francia mostrando caidas notables en sus respectivos indices, especialmente en
servicios, lo que apunta a una demanda interna debilitada en un contexto de elevada
incertidumbre.

En Estados Unidos, el sentimiento del consumidor continla deteriordandose, con el indice de
la Universidad de Michigan en 49,8 reflejando el impacto negativo de los elevados precios de
la energia y el entorno geopolitico sobre la confianza de los hogares.

Emiratos Arabes Unidos anuncia su salida de la OPEP

El conflicto en Oriente Medio sigue siendo el principal foco de riesgo geopolitico, con el
mercado oscilando entre episodios de optimismo ante posibles negociaciones de paz y
repuntes de aversion al riesgo derivados de la prolongacion del conflicto. El precio del crudo
registra subidas el martes y se sitla por encima de los 110 ddélares mientras las conversaciones
de paz estancadas entre Estados Unidos e Iran alimentaron las preocupaciones del mercado
sobre interrupciones prolongadas en los flujos de suministro a través del Estrecho de Ormuz.

Sin embargo, al mediodia el crudo ha revertido esa tendencia tras el anuncio de Emiratos
Arabes Unidos de abandonar el cartel de la OPEP por no estar alineados con las restricciones
de produccion planteadas. Tras la salida, los EAU continuaran actuando "responsablemente"y
aumentando gradualmente la produccion de manera "medida, alineada con la demanday las
condiciones del mercado".

El impacto inmediato de la medida serd reducido mientras el cierre del Estrecho de Ormuz
siga condicionando la oferta de crudo. No obstante, en un horizonte mas amplio, la decisién
podria lastrar a las divisas ligadas a las materias primas (USD, NOK, CAD) y favorecer el
desempeno de monedas de economias importadoras de energia (EUR, JPY).

Semana clave con decisién de tipos de la Fed, BCE y BOE

Los inversores estaran observando de cerca varias reuniones criticas de bancos centrales y
publicaciones de datos econdmicos esta semana. La Reserva Federal se redne el miércoles,
con la conferencia de Jerome Powell, que probablemente sera su dltima como presidente de
la Fed. El Comité Bancario del Senado votara el miércoles sobre la nominacién de Kevin Warsh
como presidente de la Fed. El Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra se rednen el
jueves, con los mercados enfocados en cémo responderdn al shock energético del conflicto de
Oriente Medio. No se esperan subidas de tipos en la Eurozona para esta reunion, pero el
discurso de Lagarde sera fundamental para anticipar los préoximos movimientos del BCE. Los
datos de inflacidn de Australia el miércoles seran cruciales para la decisidon de tasas del RBA la
préxima semana.

En el plano macroecondmico, la agenda de esta semana se presenta cargada de indicadores
de alto impacto. El miércoles, la Eurozona dara a conocer sus cifras de IPC, PIB y tasa de
desempleo. Simultdneamente, en Estados Unidos la atenciéon se centrara en el crecimiento del
PIB y en el PCE subyacente, el indicador favorito de la Fed para la lectura de inflacion a largo
plazo.
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Calendario Econémico de la Semana
Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Lunes 27 de abril

Martes 28 de abril
B EUR Variacion semanal de empleo ADP n.a. 547K 1415
E= USD Confianza del Consumidor, The Conference Board (Abr.) 89,0 91,8 16:00

Miércoles 29 de abril
B EUR Confianza del Consumidor (Abr.) n.a. -20,6 11:00
E= USD Pedidos de Bienes Duraderos MoM (Mar.) 0,5% -1,3% 1430
E= USD Pedidos de Bienes Duraderos Subyacente MoM (Mar.) 0,4% 0,9% 14:30
E= USD Decisidon de Tipos de Interés de la Fed 3,75%  3,75% 20:00

Jueves 30 de abril
B EUR IPC de la Eurozona YoY (Abr.) 3,0% 2,6% 11:.00
B EUR IPC Subyacente de la Eurozona YoY (Abr.) 2,2% 2,3% 11.00
B EUR IPC de la Eurozona MoM (Abr.) 1,0% 1,3% 11:00
B EUR PIB Eurozona QoQ (Ql) 0,2% 0,2% 11:00
B EUR PIB Eurozona YoY (Ql) 0,9% 1,2% 11:00
B EUR Tasa de Desempleo Eurozona (Mar.) 6,2% 6,2% 11:.00
B EUR Decision de tipos de interés del BCE 2,15% 215% 1415
E= USD PIB QoQ (Q1) 2.2% 0,5% 14:30
B= USD Indice de Precios del PIB QoQ (Q1) 3,8% 3,7% 1430
E= USD Indice de Costes Laborales QoQ (QT) 0,8% 0,7% 14:30
E= USD Ingresos Personales MoM (Mar.) 0,3% -0,1% 1430
E= USD Gasto Personal MoM (Mar.) 0,9% 0,5% 1430
B= USD Indice de Precios PCE YoY (Mar.) 3,5% 2,8% 1430
E= USD Indice de Precios PCE Subyacente YoY (Mar.) 3,2% 3,0% 14:30
B= USD Indice de Precios PCE MoM (Mar.) 0,7% 0,4% 1430
E= USD Indice de Precios PCE Subyacente MoM (Mar.) 0,3% 0,4% 1430
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 213K 214K 14:30
E= USD PMI de Chicago (Abr.) 552 52,8 14:30

Viernes 31 de abril
E= ysD PMI Manufacturero (Abr.) 54,0 540 1545
E= USD PMI Manufacturero del ISM (Abr.) 53,1 52,7 16:00
E= USD Iindice de Precios del Sector Manufacturero del ISM (Abr.) 80,0 783 16:00

*Dato actual publicado.
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