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El EUR/USD sigue bajo presion antes de las reuniones de la Fed y el BCE esta
semana

Los mercados financieros afrontan una semana marcada por las reuniones de la Reserva
Federal y el Banco Central Europeo, en un contexto de persistencia de las presiones
inflacionistas, moderacién del crecimiento europeo y elevada incertidumbre geopolitica. La
evoluciéon de los precios de la energia y el deterioro de la situaciéon fiscal francesa afaden
presion a un entorno en el que las expectativas de tipos de interés seguiran condicionando la
cotizacidon de las principales divisas.

El délar mantiene el respaldo de una economia estadounidense relativamente sélida y de unos
indicadores de precios que dificultan anticipar una relajacion monetaria rapida. En Europa, por
el contrario, la debilidad de los indicadores de actividad y las tensiones sobre la deuda
soberana francesa limitan el potencial de recuperacion del euro. Mientras tanto, la escalada en
Oriente Medio ha impulsado el petréleo y favorecido a divisas vinculadas a las materias primas,
como la corona noruega y el délar australiano.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,65% 3,8% 6,4% 0,5%
EE.UU. 4,00% 3,7% 4.2% 2.2%
China 3,00% 0,9% 52% 4.5%

El euro pierde impulso frente al délar tras el deterioro de los indicadores en la
Eurozona

El EUR/USD abrid la pasada semana en 1,213 y cerrd el viernes 23 en 1,1202, con una caida
aproximada del 0,10%. La debilidad del euro estuvo vinculada principalmente a la crisis fiscal y
politica francesa, que elevd la incertidumbre sobre la estabilidad econdmica europea. El
diferencial entre la deuda francesa y alemana a diez afos alcanzé los 178 puntos basicos, su
nivel mas alto desde 2011.

Los indicadores de actividad también contribuyeron a deteriorar las perspectivas de la
moneda Unica. El PMI compuesto de la Eurozona descendid a 51,9 en octubre, desde 53,1 en
septiembre, por debajo de las expectativas de 52,7. La principal fuente de debilidad fue Francia,
cuyo indice cayd a 48,4, entrando en zona de contraccion. En Estados Unidos, por el contrario,
el PMI manufacturero alcanzé su nivel mas alto desde mayo de 2022 y los datos de inflacidn
reforzaron las expectativas de una politica monetaria restrictiva.

El EUR/USD abre el lunes en 1,1206 y retrocede hasta 11185 al cierre de la tarde europea, con
una caida del 0,19%, tras alcanzar un maximo intradiario de 1,1216. El mantenimiento de la
calificacion de Francia por Moody's contribuyd inicialmente a aliviar la presion sobre el euro,
mientras que el diferencial entre la deuda francesa y alemana se estrechdé hasta unos 157
puntos basicos. Sin embargo, las ganancias iniciales se diluyeron ante el fortalecimiento
generalizado del délar, pese al retroceso del Brent. La debilidad de los PMI europeos, las
perspectivas de crecimiento moderado y la persistencia de la incertidumbre fiscal en Francia
contindan limitando el potencial de recuperacién de la moneda Unica.

El délar australiano y la corona noruega lideraron las ganancias del G10

La libra esterlina fue una de las monedas mas fuertes del G10. El GBP/USD avanzd hasta 1,3370
el viernes, una apreciacion semanal del 0,53%. El PMI compuesto britanico subid a 53,1, su nivel
mas alto en ocho meses, mientras que el mercado laboral mostré sefales de estabilizacion.
Por su parte, el EUR/GBP retrocedié un 0,59%, hasta 0,8380, reflejando la debilidad relativa del
euro. La volatilidad implicita a una semana alcanzé maximos desde mayo ante la
incertidumbre fiscal en Francia y las expectativas sobre el préoximo presupuesto britanico.
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El ddlar australiano liderd las ganancias del G10 durante la semana anterior. EI AUD/USD
avanzo un 0,86% hasta 0,7040 el viernes, antes de corregir ligeramente hasta 0,7020 en la
sesion del lunes. El apetito por los activos de riesgo y la mejora de las perspectivas econdmicas
de China favorecieron a la divisa australiana. En consecuencia, el EUR/AUD cayd un 0,87%,
hasta 1,5930, reflejando la pérdida de terreno de la moneda Unica frente al délar australiano.

El franco suizo también se aprecidé frente al euro, con una caida semanal del 0,32% en el
EUR/CHF, hasta 0,9240 el viernes, antes de situarse en 0,9250 el lunes. La busqueda de activos
refugio, especialmente durante el aumento de las tensiones en el mercado de deuda francés,
favorecioé al franco suizo.

Por Ultimo, la corona noruega se beneficio del repunte del crudo. EI EUR/NOK cayé un 1,08%,
hasta 10,448 el viernes, y se mantuvo practicamente estable el lunes. La moneda noruega
acumula una apreciacion del 7,88% en lo que va de afo frente al euro, el mejor
comportamiento entre las divisas del G10.

La Fed afronta su reunién con la inflaciéon todavia por encima del objetivo

La Reserva Federal afronta su reunién del 28 de octubre con un debate centrado en la
persistencia de la inflacion y el calendario de posibles nuevas subidas. Christopher Waller y
Mary Daly consideran que podrian ser necesarios nuevos ajustes para devolver la inflacién al
objetivo del 2%, aunque no ven imprescindible actuar de inmediato. Beth Hammack apuesta
por ajustes mas pequenosy frecuentes para mantener ancladas las expectativas inflacionistas,
mientras que Michelle Bowman reitera que no ve urgencia en actuar sobre los tipos, sefalando
que la Fed puede esperar para analizar la evolucién de la inflacion.

Los ultimos datos estadounidenses respaldan la cautela: el IPC de septiembre aumentd un
0,6% mensual, impulsado principalmente por la gasolina, mientras que el IPP de septiembre
avanzo un 1,3% mes contra mes, su mayor incremento desde marzo de 2022. Sin embargo, los
futuros asignan una probabilidad de subida de solo el 9,4% para la reunién de esta semana.

El BCE busca equilibrar las presiones inflacionistas y la debilidad del crecimiento

En el BCE, los responsables monetarios mantienen un enfoque dependiente de los datos.
Martins Kazaks y Pierre Wunsch consideran que podrian ser necesarias nuevas subidas si la
inflacion continlda elevada, mientras que Olli Rehn defiende evaluar la situacion reunién a
reunion y advierte de los posibles efectos de segunda ronda derivados de la crisis de Oriente
Medio.

El mercado espera que el BCE mantenga los tipos sin cambios el dia 29 y acometa una dltima
subida de 25 puntos basicos en diciembre. La probabilidad implicita de subida para esta
reunion se sitUa en solo el 3,2%.

La escalada en Oriente Medio impulsé el petréleo y aumenté la incertidumbre

Oriente Medio continua siendo el principal foco de riesgo geopolitico. Los ataques huties sobre
Arabia Saudi, las amenazas iranies y el refuerzo del despliegue militar estadounidense han
elevado la incertidumbre sobre una posible escalada del conflicto. Estados Unidos ordend la
salida de personal diplomatico no esencial de Arabia Saudi, y posteriormente amplid las
ordenes de evacuacion a otras embajadas en la region ante amenazas iranies contra
ciudadanos estadounidenses. El Reino Unido anuncié el despliegue de su fuerza aérea en la
region, para defender infraestructuras clave sauditas de los ataques de los huties aungue sin
realizar ataques ofensivos directos.

El impacto mas directo sobre los mercados se ha producido a través del petrdleo. El Brent
supero los 116 ddélares por barril el viernes 23, su nivel mas alto desde mayo, acumulando una
subida semanal superior al 5%. Este lunes, los precios retrocedieron hacia los 115 ddlares ante
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los contactos diplomaticos entre Arabia Saudi, Pakistan, Turquia e Iran. No obstante, las
declaraciones de Donald Trump sobre una posible reanudacién de los ataques y el refuerzo
militar estadounidense mantienen elevado el riesgo de nuevas perturbaciones.

Calendario Econéomico de la Semana

Esta semana la atencidn de los inversores se centrara en las reuniones de la Fed y del BCE,
principales referencias para las divisas, junto con la publicaciéon del PCE estadounidense,
indicador de inflacion preferido por la Fed, que se conocera un dia después de la decision de
tipos y sera clave para las expectativas monetarias posteriores, pero no para el resultado de
esta reunidén. También destacaran los datos del PIB a ambos lados del Atlantico, la tasa de
desempleo de la Eurozonay la votacion de los presupuestos en Reino Unido.

Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Lunes 26 de octubre
E= USD Actividad Manufacturera de la Fed de Dallas (Oct.) 13,4* 9,8 15:30
Martes 27 de octubre
E= USD Pedidos de Bienes Duraderos MoM (Sep.) 1,9% -0,1% 13:30
E= USD Confianza del Consumidor The Conference Board (Oct.) 81,0 81,9 15.00
E= USD Ventas de Viviendas Nuevas MoM (Sep.) -4.5% 6,4% 15:00
Miércoles 28 de octubre
E= USD Inventarios al por Mayor MoM (Sep.) P 0,5% 0,5% 13:30
E= USD Decisién del FOMC sobre tipos de interés 4,0% 4,0% 19:00
E= USD Rueda de Prensa del FOMC - - 19:00
Jueves 29 de octubre
E= USD indice de Precios PCE YoY (Sep.) 3,6% 3,4% 13:30
BE= USD Indice de Precios PCE Subyacente YoY (Sep.) 3,1% 3,0% 13:30
E= USD indice de Precios PCE MoM (Sep.) 0,5% 0,3% 13:30
B= USD Indice de Precios PCE Subyacente MoM (Sep.) 0,3% 0,2% 13:30
E= USD PIBQoQ (Q3) P 32% 32% 13:30
B= USD Indice de Precios del PIB MoM (Q3) P 3,5% 6,1% 13:30
E= USD Gasto personal MoM (Sep.) 0,6% 0,9% 13:30
E= USD Ingresos Personales (Sep.) 0,3% 0,2% 13:30
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 198K 194K 13:30
B EUR Decision del BCE sobre tipos de interés 2,65% 265% 1415
Viernes 30 de octubre
B EUR PIB de la Eurozona YoY (Q3) 1,1% 1,2% 11:00
B EUR PIB de la Eurozona QoQ (Q3) 0,2% 0,6% 11:.00
B EUR Tasa de Desempleo en la Eurozona (Sep.) 6,4% 6,4% 11.00
E= USD indice de Costes Laborales QoQ (Q3) 0,8% 0,9% 13:30
E= USD PMI de Chicago (Oct.) 548 58,8 14:45

*Dato actual publicado
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