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El billete verde gana terreno ante la divergencia econémica y las tensiones
geopoliticas

La pasada semana estuvo marcada por la fortaleza del ddlar, respaldado por la mayor solidez
de la actividad estadounidense frente a la de la eurozona, el tono restrictivo de las actas de la
Reserva Federal y la demanda de activos refugio ante la escalada de las tensiones en Oriente
Medio. En Europa, la recuperacion de los indicadores de actividad contrasté con el deterioro
del riesgo fiscal en Francia, mientras que el Banco Central Europeo se enfrenta al dilema de
contener las presiones inflacionistas mediante nuevas subidas de tipos sin comprometer el
crecimiento econdmico.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,65% 3,8% 6,4% 0,5%
EE.UU. 4,00% 3,4% 4.2% 2,2%
China 3,00% 0,8% 52% 4,3%

El EUR/USD prolonga su correccién y busca estabilizarse en torno a 1,1200

El EUR/USD abrid la pasada semana en torno a 11259 y cerré el viernes cerca de 1,1200,
acumulando un retroceso del 0,53%. Este movimiento prolongd la tendencia de cuatro
semanas consecutivas de apreciacion del dolar. Este martes, el cruce cotiza en torno a 1,1190,
después de haber marcado minimos proximos a 1,1155, en un intento de estabilizacion que
todavia no permite confirmar un cambio de tendencia.

La debilidad del euro responde principalmente al deterioro de las perspectivas fiscales y
politicas europeas, con Francia en el centro de las preocupaciones. El diferencial entre la deuda
francesa y el Bund aleman a diez afios superd los 160 puntos basicos, alcanzando maximos de
14 anos y situandose por encima del diferencial italiano. La incertidumbre presupuestaria y el
riesgo de fragmentacion politica aumentan la prima de riesgo de los activos europeos,
mientras que los elevados precios de la energia refuerzan la demanda de délares como activo
refugio. La moderacién temporal del precio del petrdleo ha permitido cierto rebote del euro,
aunqgue los factores estructurales contindan favoreciendo al billete verde.

El petréleo impulsa la corona noruega y la aversioén al riesgo favorece al franco
suizo

Entre los principales cruces del G7, el EUR/GBP retrocedié la pasada semana un 0,33%, hasta
0,8453, reflejando una mayor resistencia de la libra y un posicionamiento en opciones mas
desfavorable para la moneda comun. El EUR/CHF cayd un 0,52%, hasta 0,9315, registrando una
fuerte apreciacion del franco suizo como valor refugio, mientras que el EUR/NOK registroé el
mayor descenso de los pares analizados, con una caida del 0,83%, hasta 10,6673, apoyado por
la fortaleza del petrdleo y la apreciacion de la corona noruega. Por su parte, el AUD/USD se
mantuvo practicamente estable en 0,6981y el NZD/USD cedié un 0,14%, hasta 0,5615.

La actividad econémica se expande a ambos lados del Atlantico pese a los riesgos
inflacionistas

Los indicadores adelantados de actividad ofrecen una sefal relativamente favorable para la
eurozona. El PMI compuesto de septiembre repuntd hasta 53,1 puntos, frente a los 52,0 de
agosto, el nivel mas elevado desde abril de 2023. La expansidon estuvo impulsada
principalmente por los servicios, cuyo indice alcanzé los 53,0 puntos. Asimismo, mejord el
crecimiento de los nuevos pedidos y las presiones sobre los precios volvieron a intensificarse,
amenazando con deteriorar el poder adquisitivo de los consumidores europeos.
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En Estados Unidos, el PMI manufacturero del ISM se situd en 54,5 puntos en septiembre,
manteniéndose en terreno expansivo por noveno mes consecutivo. La evolucion de ambos
indicadores apunta a una actividad en expansidén, pero con riesgos inflacionistas
especialmente relevantes.

Inflacién, geopolitica e inteligencia artificial complican las previsiones de la
Reserva Federal

La semana estuvo marcada por la publicacion de las actas de la reunion del FOMC de
septiembre, que confirmaron la unanimidad del Comité a la hora de elevar los tipos de interés
en 25 puntos basicos, hasta el rango del 3,75%-4,00%. La mayoria de los participantes considerd
probable una nueva subida antes de finalizar el afno, aunque persisten diferencias sobre su
calendarioy sobre la naturaleza de las presiones inflacionistas. El encarecimiento de la energia,
las tensiones geopoliticas y la inversion vinculada a la inteligencia artificial figuran entre los
factores que dificultan la convergencia de la inflacién hacia el objetivo del 2%.

Al mismo tiempo, la debilidad de la creacion de empleo (29.000 empleos nuevos en
septiembre) introduce incertidumbre sobre la capacidad de la economia para absorber un
mayor endurecimiento monetario. EI mercado mantiene, por tanto, la atencién sobre los
préximos datos de inflaciéon para anticipar futuros movimientos de tipos en la préxima reuniéon
del 28 de octubre.

Inflacion elevada y vulnerabilidades fiscales en Francia complican las
perspectivas del BEC

En la eurozona, las actas de la reunidn del BCE de septiembre reflejaron la preocupaciéon por
la persistencia del shock energético y sus efectos sobre la inflacion. El Consejo de Gobierno
aprobd por unanimidad una subida de 25 puntos béasicos, hasta situar la facilidad de depdsito
en el 2,50%, ante la previsiéon de que la inflacién permanezca por encima del objetivo durante
un periodo prolongado. Sin embargo, los responsables monetarios mantienen un enfoque
dependiente de los datos, sin comprometerse con una trayectoria predeterminada de tipos.

La escalada de los rendimientos de la deuda soberana, especialmente en Francia, aflade un
elemento de complejidad. Un endurecimiento adicional podria contribuir a contener la
inflacion, pero también agravar las condiciones de financiacién en una regién con importantes
vulnerabilidades fiscales.

El petréleo cotiza al alza tras las disrupciones en el estrecho de Ormuz

La escalada del conflicto entre Estados Unidos e Irdn continla representando el principal
riesgo geopolitico para los mercados. Los atagques contra buques y otras infraestructuras en el
entorno del Estrecho de Ormuz, junto con las acciones de los huties contra objetivos en Arabia
Saudi, impulsaron el Brent hacia los 106 doélares por barril durante la semana pasada. Aunque
las sehales de una posible negociacion han moderado temporalmente los precios, la
continuidad de las disrupciones amenaza con mantener elevados los costes energéticos y de
transporte.
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Calendario Econdmico de la Semana

La atencion del mercado se centrard en los datos de inflacion a ambos lados del Atlantico, con
el IPC de Estados Unidos este miércoles y el IPC de la eurozona el viernes como principales
referencias de la semana. En EE. UU,, también se publicara el indice de precios de produccién
(IPP), que permitira evaluar las presiones inflacionistas en las primeras fases de la cadena de
suministro. Asimismo, la produccién industrial tanto estadounidense como de la eurozona
aportara nuevas sefales sobre el dinamismo de la actividad econdmica. Estos indicadores
seran clave para ajustar las expectativas sobre la evolucion de los tipos de interés de la Fed y
del BCE, con potencial impacto sobre el ddlar y el euro.

Divisa Evento Estimado Anterior Hora

Lunes 12 de octubre

Martes 13 de octubre

E= USD Ventas de Viviendas de Segunda Mano (Sep.) 399M*  395M 16:00
Miércoles 14 de octubre
E= USD IPC YoY (Sep.) 3,6% 3,4% 1430
E= USD IPC MoM (Sep.) 0,6% 0,4% 14:30
E= USD IPC Subyacente YoY (Sep.) 2,5% 2,4% 14:30
E= USD IPC Subyacente MoM (Sep.) 0,2% 0,3% 14:30
E= USD Libro Beige de la Fed 20:00
Jueves 15 de octubre
B EUR Produccion Industrial de la Eurozona MoM (Ago.) 0,0% -0,1% 11:.00
E= USD Ventas Minoristas MoM (Sep.) 0,3% 12% 14:30
E= USD IPP MoM (Sep.) 0,6% 0,4% 1430
E= ySD |IPP Subyacente MoM (Sep.) 0,3% 0,2% 14:30
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 200K 197K 14:30
E= USD Encuesta Manufacturera de Nueva York (Oct.) 12,3 7,6 1430
Viernes 16 de octubre
B EUR IPC de la Eurozona YoY (Sep.) 3,8% 3,8% 11.00
B EUR IPC de la Eurozona MoM (Sep.) 0,6% 0,6% T11.00
B EUR IPC de la Eurozona Subyacente YoY (Sep.) 2,5% 2,5% 11.00
E= USD Produccién Industrial MoM (Sep.) 0,4% 0,0% 1515

*Dato actual publicado
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