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El délar prolonga su recuperaciéon y lleva al EUR/USD hacia minimos de tres meses

El EUR/USD prolongé su tendencia bajista durante la Ultima semana, cayendo un 0,78% desde
11480 hasta 1,1391 y encadenando cuatro sesiones consecutivas de descensos. El par llegé a
marcar minimos intradias en 1,1380 el jueves, su nivel mas bajo en casi dos meses, antes de
iniciar una ligera estabilizacion. La presién sobre el euro respondid principalmente a la
renovada fortaleza del ddlar, respaldada por la publicacién de unos datos de actividad en
Estados Unidos significativamente mejores de lo esperado y por el tono mas restrictivo
adoptado por varios miembros de la Reserva Federal. El PMI compuesto estadounidense de
septiembre se situd en 58,4 puntos, su nivel mas elevado en mas de cinco afos, frente a los
53,1 puntos de la Eurozona, reforzando la percepcién de una mayor fortaleza del ciclo
estadounidense y, con ello, la expectativa de que la Fed mantenga una politica monetaria
restrictiva durante mas tiempo. En este contexto, la ruptura del nivel de 1,14 deterioré el
aspecto técnico del par y deja como siguiente referencia el minimo de julio en 1,1353. El RSI de
14 sesiones se adentré ademds en zona de sobreventa, sefal de que el movimiento bajista
comienza a mostrar cierto grado de extension.

El resto de las divisas del G10 también reflejé la fortaleza generalizada del délar. El cruce
GBP/USD cayé un 0,90% hasta 1,3247, mientras que el par AUD/USD registré el mayor descenso
del grupo, del 1,33%, hasta 0,7023. La libra esterlina se vio ademas condicionada por las
advertencias Andrew Bailey, gobernador del Banco de Inglaterra, sobre la dificultad de
mantener los tipos ante la persistencia de los elevados costes energéticos. El dblar australiano,
por su parte, afronta esta semana la decision del RBA en un contexto de mayor incertidumbre
sobre el ciclo de materias primas. En los cruces europeos, el EUR/CHF avanzé un 0,23%,
mientras que el USD/CHF gand un 0,86%, confirmando el predominio del délar frente a las
principales monedas. El par EUR/NOK, pese a la volatilidad del petrdleo, permanecid
practicamente estable en torno a 10,82.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,65% 3,2% 6,4% 0,5%
EE.UU. 4,00% 3,4% 4.1% 1,5%
China 3,00% 0,8% 53% 4,3%

La Fed endurece su discurso ante una inflacion todavia persistente

El tono de los bancos centrales se ha endurecido de forma significativa, especialmente en
Estados Unidos. Tras la subida de tipos de la Fed al 4,00% en septiembre, varios miembros del
FOMC defendieron durante la Ultima semana la necesidad de mantener una politica
monetaria restrictiva e incluso contemplaron nuevos ajustes si la inflacidon continla alejandose
del objetivo. Varios miembros de la Fed coincidieron en senalar los riesgos asociados a una
inflacion persistente y a los shocks de oferta. Este cambio de tono ha contribuido a elevar las
expectativas de tiposy a reforzar el atractivo relativo del dolar. Paralelamente, la curva de tipos
estadounidense continud aplanandose, con el diferencial entre los bonos 2 y 10 afos
reduciéndose hasta 17 puntos basicos, minimos desde principios de 2025.

El BCE se prepara para prolongar el endurecimiento monetario

En Europa, el BCE también ha comenzado a incorporar un escenario de mayor persistencia
inflacionista, aunque con un grado de endurecimiento inferior al descontado para Estados
Unidos. Tras elevar sus tres tipos de referencia en 25 puntos basicos en septiembre, varios
miembros del Consejo de Gobierno sefalaron que la institucidn podria verse obligada a
avanzar hacia una politica mas restrictiva si los precios energéticos permanecen elevados. El
mercado descuenta actualmente una probabilidad del 925% de una nueva subida en
diciembre. En Reino Unido, el BoE mantuvo los tipos en el 3,75%, aunque Andrew Bailey
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advirtid de que la persistencia del shock energético podria hacer cada vez mas dificil
mantenerlos sin cambios. En conjunto, las expectativas de mercado apuntan a un proceso de
endurecimiento monetario tanto en Europa como en Estados Unidos, aungque con una mayor
intensidad por parte de la Fed.

La divergencia econémica entre Estados Unidos y Europa refuerza al délar

Los datos macroecondmicos de la Ultima semana reforzaron la divergencia entre Estados
Unidos y la Eurozona. El PMI compuesto estadounidense se dispard hasta 58,4 puntos en
septiembre, su nivel mas elevado en mas de cinco anos y claramente por encima de los 53,1
registrados en la Eurozona, confirmando una aceleracién de la actividad empresarial en EE.UU.
frente a un crecimiento mas moderado en Europa. Esta fortaleza de la economia
estadounidense, junto con una inflacién todavia elevada, mantiene las expectativas de una
politica monetaria restrictiva por parte de la Fed.

En este contexto, el mercado centra ahora su atencidn en el PCE de agosto y en el informe de
empleo de septiembre, con especial interés en las ndminas no agricolas y la tasa de
desempleo, que permitiran evaluar si la fortaleza de la actividad puede mantenerse sin
generar nuevas presiones inflacionistas. Para el mercado de divisas, esta divergencia entre el
dinamismo de EE.UU. y el menor crecimiento europeo continla siendo uno de los principales
factores que favorecen al doélar frente al euro.

La tension en Ormuz impulsa el petréleo por encima de los 100 délares

El conflicto entre Estados Unidos e Irdn vuelve a situarse en el centro de la atencion de los
mercados, especialmente por las consecuencias sobre el suministro energético. La negativa
de Donald Trump a aceptar la propuesta irani para reabrir durante siete dias el Estrecho de
Ormuz mantuvo la incertidumbre sobre las rutas de transporte de petrdéleo y gas. El Brent ha
repuntado mas de un 3% este lunes hasta superar los 108 ddlares por barril. La combinacién
de mayores precios energéticos y restricciones en el transporte maritimo vuelve a introducir
un riesgo relevante para la inflaciéon global, especialmente para las economias europeas mas
dependientes de las importaciones energéticas.

EE.UU. y China aparcan sus diferencias y prolongas la tregua comercial

En el frente comercial, la cumbre entre Donald Trump y Xi Jinping celebrada en Washington
los dias 24 y 25 de septiembre permitid prolongar durante dos meses la tregua comercial y
acordar reducciones arancelarias reciprocas sobre 30.000 millones de ddlares en bienes.
Aunque los mercados reaccionaron de forma contenida, el acuerdo introduce cierta
estabilidad a corto plazo en las relaciones entre las dos mayores economias mundiales.

Calendario Econéomico de la Semana

Esta semana, la atencién estard centrada en Estados Unidos, con la publicacion del PIB del
segundo trimestre, el PCE subyacente, principal indicador de inflacién seguido por la Fed, y los
datos de empleo, incluyendo las ndminas no agricolas y la tasa de desempleo. En Europa,
destacaran el IPC, la tasa de desempleo y los PMIs, mientras que en Reino Unido se conocera
el PIB del segundo trimestre. En Australia, el foco estara puesto en la decision de tipos del RBA.
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Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Martes 29 de septiembre
E= USD Confianza del Consumidor The Conference Board (Sep.) 89,1 89,4 16:.00
E= USD Encuesta JOLTs de Ofertas de Empleo (Ago.) 7.225K  7271K 16:00
Miércoles 30 de septiembre
S GBP PIB QoQ (Q2) 0,4% 0,4% 08:00
S GBP PIB YovY (Q2) 1,2% 12% 08:00
E= USD Cambio de Empleo No Agricola ADP (Sep.) 74K 38K 1415
E= USD PIB QoQ (Q2) 1,5% 15% 14:30
BE= USD Indice de Precios del PIB (Q2) 6,4% 6,4% 14:30
E= USD Ingresos Personales 0,4% 0,4% 1430
BE= UsD Gasto Personal 0,9% 0,2% 1430
E= USD indice de Precios PCE Subyacente YoY (Ago.) 3,3% 33% 14:30
E= USD Indice de Precios PCE Subyacente MoM (Ago.) 0,3% 0,2% 14:30
E= USD Indice de Precios PCE YoY (Ago.) 3, 7% 37% 1430
E= USD Iindice de Precios PCE MoM (Ago.) 0,3% 0,2% 1430
E= USD Inventarios Mayoristas MoM (Ago.) P 0,5% 13% 14:30
E= USD PMI de Chicao (Sep.) 51,0 471 1545
Jueves 01 de octubre
B EUR PMI Manufacturero Eurozona (Sep.) P 52,7 52,7 10:00
B EUR Tasa de Desempleo de la Eurozona (Ago.) 6,4% 6,4% T11.00
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 200K 197K 14:30
E= USD Renovaciones de Subsidio por Desempleo 1, 730K  1,719K 1430
E= UsD PMI Manufacturero (Sep.) 57,0 57,0 1545
E= USD PMI Manufacturero del ISM (Sep.) 55,0 546 16:00
E= USD Indice ISM de Precios Manufactureros (Sep.) 72,5 711 16:00
E= USD Gasto en Construccién MoM (Ago.) 0,0% -0,5% 16:00
Viernes 02 de octubre

B EUR IPC de la Eurozona YoY (Sep.) P 3, 7% 32% T11.00
B EUR IPC de la Eurozona MoM (Sep.) P 0,5% 0,4% 11:.00
B EUR IPC Subyacente de la Eurozona YoY (Sep.) P 2,5% 2,4% 11.00
E= USD Noéminas No Agricolas (Sep.) 90K 162K  14:30
E= USD Tasa de Desempleo (Sep.) 4,1% 41% 1430
E= USD Ingresos Medios por Hora MoM (Sep.) 0,3% 0,3% 1430
BE= USD Pedidos de Fabrica MoM (Ago.) 0,1% 0,9% 14:30
E= USD Ordenes de Bienes Duraderos (Ago.) n.a. 0,0% 16:00
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