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El EUR/USD retrocede a la espera de la decisién de tipos de la Fed

La semana pasada estuvo marcada por un aumento de la aversion al riesgo provocado por la
escalada del conflicto entre EE.UU. e Iran, que impulsé al délar como activo refugio y presiond
al EUR/USD. El par cerré la semana con una caida del 0,62%, mientras el Brent llegé a superar
los 100 ddlares por barril. EIl BCE mantuvo los tipos en el 2,25% en la reunidén de julio, dejando
abierta la posibilidad de una subida en septiembre. En paralelo, el mercado de opciones
mostré un posicionamiento cada vez mas favorable al délar antes de la reuniéon de la Reserva
Federal.

El inicio de esta semana presenta un escenario mas favorable para los activos de riesgo tras la
pausa en las hostilidades entre EE.UU. e Iran. La caida del precio del petrdleo por debajo de los
90 ddlares y el mejor comportamiento del euro reflejan una moderacién de la demanda de
refugio. La atencién de los inversores se centrard esta semana en la reunién de la Fed del
miércoles, donde el escenario base es que los tipos de interés se mantengan sin cambios,
aungue el mercado sigue asignando una probabilidad cercana al 30% a una posible subida.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,40% 2,8% 6,2% 0,3%
EE.UU. 3,75% 3,5% 4.2% 2,1%
China 3,00% 1,0% 5,0% 4,3%

La Fed afronta una decisiéon condicionada por inflacién y empleo

Las expectativas sobre los bancos centrales contindan siendo el principal catalizador para el
mercado de divisas. El BCE mantuvo un tono prudente, aunque varios miembros del Consejo
reiteraron que una subida de tipos en septiembre sigue siendo el escenario mas probable si
los datos econdmicos acompanan.

En Estados Unidos, la Fed afronta una decisiéon compleja este miércoles: la moderacion de la
inflacion favorece la cautela, pero la fortaleza del mercado laboral y la incertidumbre derivada
del conflicto en Oriente Medio mantienen vivas las expectativas de un nuevo endurecimiento
monetario.

El mercado laboral mantiene la fortaleza de la economia estadounidense

En Estados Unidos, la inflaciéon de junio alivié temporalmente la presidn sobre la Fed, mientras
gue las solicitudes de desempleo alcanzaron su nivel mas bajo desde 1969, confirmando la
fortaleza del mercado laboral. Los pedidos de bienes de capital también apuntaron a una
inversion empresarial sélida, aunque el dato agregado de bienes duraderos fue mas débil de
lo esperado.

Alemania recupera impulso con la mejora del PMI

En el plano macroeconémico, la eurozona mostrd seflales de mejora. Los PMI adelantados
sorprendieron positivamente, con la actividad privada regresando a terreno expansivo y
Alemania recuperando crecimiento de su sector manufacturero.

La tregua en Oriente Medio reduce la presion sobre el petréleo

La evolucion del conflicto entre EE.UU. e Irdn continda siendo el principal factor de riesgo para
los mercados. La suspension temporal de los ataques favorecié una fuerte caida del petréleoy
un repunte de los mercados bursatiles, aunque la situaciéon sigue siendo fragil por los ataques
de los huties y la persistente incertidumbre en Oriente Medio.
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Calendario Econdmico de la Semana

Esta semana estara marcada por una agenda macroeconémica de gran relevancia a ambos
lados del Atlantico. En Estados Unidos, toda la atencidn se centrara en la reunion de la Reserva
Federal del miércoles. Aunque el escenario base sigue siendo que los tipos de interés se
mantengan sin cambios, el mercado no descarta por completo una nueva subida, por lo que
el comunicado y el discurso posterior seran determinantes para calibrar las expectativas de
tipos de interés y la evolucion del délar. Ademas, se publicaran el PIB del segundo trimestre y
el PCE subyacente, la medida de inflacion utilizada por la Fed para tomar decisiones de tipos
de interés

En la Eurozona, los inversores seguiran de cerca los datos de PIB, la tasa de desempleoy el IPC,
referencias clave para evaluar la evolucién de la economia y de la inflacidn, asi como para
calibrar las expectativas sobre una posible subida de tipos del BCE en su reunién de
septiembre.

Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Martes 28 de julio
B= USD Confianza del Consumidor The Conference Board (Jul.) 92,4 91,2 16:00
Miércoles 29 de julio
E= USD Decision de Tipos de Interés de la Fed 3,75%  375% 20:00
E= yYSD Comunicado del FOMC - - 20:00
Jueves 30 de julio
B EUR PIB de la Eurozona QoQ (Q2) P 0,2% -0,2% 11:00
B EUR PIB de la Eurozona YoY (Q2) P 0,7% 0,3% 11:00
B EUR Tasa de Desempleo de la Eurozona (Jun.) 6,2% 6,2% 11:00
Sf= GBP Decision de tipos de Interés del BoE 375%  3,75% 13:00
S GBP Actas de la Reunion de Politica Monetaria - - 13:00
B= USD PIB QoQ (Q2) P 2.3% 21% 1430
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 206K 187K 14:30
BE= USD Ingresos Personal MoM (Jun.) 0,3% 0,7% 14:30
E= USD Gasto Personal MoM (Jun.) 0,4% 0,7% 14:30
B= USD Iindice de Precios PCE YoY (Jun.) 3, 7% 41% 1430
B= USD Iindice de Precios PCE Subyacente YoY (Jun.) 3,3% 3,4% 14:30
E= USD Indice de Precios PCE MoM (Jun.) -0,1% 0,4% 1430
B= USD Indice de Precios PCE Subyacente MoM (Jun.) 0,2% 0,3% 14:30
Viernes 31 de julio
B EUR |IPC de la Eurozona YoY (Jul.) 2,9% 2,8% 11:00
B EUR IPC Subyacente de la Eurozona YoY (Jul.) 2,4% 2,4% 11.00
B8 EUR IPC de la Eurozona MoM (Jul.) 0,1% -0,1% 11:00
B= USD Indice de Costes Laborales QoQ (Q2) 0,8% 0,9% 14:30
BE= USD PMI de Chicago (Jul.) 56,0 56,7 14:30
BE= ysSD Confianza del Consumidor de la Univ. de Michigan (Jul.) 54,0 54,4 16:00
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