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El EURUSD se mueve entre rangos a pesarde la débil encuesta IFO

La GBP avanza a pesar de datos macro decepcionantes y el JPY sigue rezagado dentro del G10
LatAmrebota conla mirada puestaenlaFedyel USD

Semana intensa en Perii (¢ también para el PEN?)

Ayerresulté serunasesion relativamente tranquilaen el G10, conlaNOKy el CAD alacabezagracias alasubida
delprecio del petréleoy elbueninicio de semanade larentavariable. De hecho, hubo ventas de divisas refugio con
el JPY, el CHFy elUSD registrando pérdidas generalizadas. EIEURUSD cerré marginalmenteal alza tras romper
denuevo porencimade1,0250apesar delosdébiles datos del IFO. La confianzaempresarial en Alemaniacayéal
nivelmas bajo desde el comienzo de lapandemia, ya que losriesgos geopoliticos continuaron pesando. La
inflacién récordy los limitados suministros energéticos de Rusiahanaumentado las expectativas de recesion,
como muestrala correccidéndel indice de expectativas hasta 80,3 enjulio, desde 85,8 en junio. Elinstituto IFO
sefiald que “lasempresasesperanunaactividad comercial significativamente peor en los proximos meses”, pues
“los elevados preciosdelaenergiay laamenazade escasezde gas estanpesandosobre laeconomia. Alemania
estdalbordedeunarecesion”. Lostemoressobre las entregas de gas de Rusia siguen siendola principal
preocupacion dadaslas grandes importaciones de gas natural de este pais. Ya presionados por elaumentode los
precios, los consumidores y las empresas tambiéntendran quelidiar contiposdeinterés masaltosque
claramente actuarancomolastre.

EIEUR haignorado lapublicacién, yaque solo confirmalo que los PMI demostraron el viernes, que la UEM
claramente se estadesacelerando. Elhechode que losniveles del EUR esténbastante tensionadosy queel
mercado espere unaleverecesionen 2023, a pesar delas proyeccionesdel BCE, deberia limitar la caida del EUR.
Por su parte, las expectativas de politica monetaria contindan brindando cierto apoyo traslaadopciéon delinea
restrictivadelasemanapasada. Ayer, Kazak, miembrodel BCE, afirmd que las subidasde tiposdeinterésnohan
terminado, sefialé quela subida de septiembre "también debe ser bastante significativa"y afladid queun EUR
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demasiadodébiles unproblema. Los comentarios siguieronalos de Holzmannel domingo, advirtiendo que el BCE
podriatener queaceptarunarecesionmoderada parafrenarlas presionessobrelospreciosen casode que
perciban sefiales de aumentode las expectativasdeinflacién. Viscotambiéncomparecid ayery repitid que el BCE
seguiraun enfoquepasoapasoparaaumentarloscostesde los préstamos, conaumentos que dependerande los
datos apartirde este momento. En general, las expectativas de politicamonetaria deberian limitar la caida del
EUR, perolos temores sobre el suministrode energiafavoreceranlavolatilidady la mantendran cubierta.

Esta semana todo tiene que verconla Reserva Federal

Mientras esperamos la decision del FOMC de mafiana, el USD deberia consolidar en rangos. La volatilidad seguira
impulsadapor el sentimiento de mercadoglobal, ya que no se esperan demasiadas publicaciones de datos macro.
La publicaciéndelaconfianzadel consumidor del ConferenceBoardy las ventas de viviendas nuevas en EE.UU.
no deberian ofrecer muchadirecciénal USD. Lareunién de dosdiascomienzahoy y, mientraslos responsables
politicosdiscutenlamagnitud de lapréximadecisiénde tipos, yaesta descontadapor completounasubidade 75
pb.La politicade comunicacion de la Fed serd el centrode atencion después de que los débiles datos macro
recientes reforzaranelriesgo derecesion. El presidente de laFed, Powell, podriaadmitir que un "aterrizaje suave"
es cadavez mas improbable y reconocer incluso que pueda ser necesariodesencadenar unaleve recesionpara
quelainflacion retorne al objetivodel 2%. No obstante, dadala urgenciade hacer frentealainflacién, nose
producird ningln cambioen latrayectoria de ajuste de politicade la Fed. Sin embargo, Powell podria sugerir una
subidadetipos mas pequefiade 50pb en septiembre, dado que el limite superior del tipo objetivo delaFed se
situaraen el 2,5% despuésde estaronda de ajuste, nivel que algunos miembros consideran como "tiponeutral”.

La GBP avanza a pesar de datos macro decepcionantes y el JPY sigue rezagado dentro del G10

La GBPsubié frenteal USDy al EUR apesardelos datosmacroy el ruido politico en curso. Laencuesta mas
reciente del CBl delReino Unido confirmdayer que el crecimientode la producciénindustrial fue el mas débil
desdeabrilde 2021. Elinforme tambiénconfirmé una caida en el balance de precios a su nivel més bajodesde
septiembre.Porsuparte, Liz Truss y Rishi Sunak debatieronayer sobre sus planes econémicos en su primer
enfrentamientocaraacaradelacampafiaparareemplazar a Boris Johnson como primer ministro. Truss, ministra
de Asuntos Exteriores del Reino Unidoy principal candidata para convertirse en lanuevalid er conservadora,
prometid que introduciria zonas de inversion de regulacion reduciday bajos impuestos en todo el Reino Unido
paraestimular el crecimientoecondmico. Despuésdel debate, unaencuestamostré queel 47% delos votantes
conservadores pensaban queTruss estuvo mejor, en comparaciéncon el 38% que se decantd por Sunak. Por otra
parte, el USDJPY no pudo prolongar lacorreccionde lasemana pasaday se ha estabilizado apenas por debajode
137.La publicacidondelas actasdelareunion del BoJno habrindadodireccion al JPY.EIBoJnombrddos nuevos
miembros parael consejoconun perfil ligeramente mas restrictivo, Hajime Takatay Naoki Tamura. Los dos
miembros sefialaron que nodudaranen aplicar politicas expansivas sies necesario e indicaron que pueden
adoptarun perfilmoderado o agresivodependiendode la situacionecondmica. En general, el BoJ seguird siendo
el banco central del G10mas dovish, lo que ejercerade lastre para el JPY acorto y medioplazo.

Elrebote deriesgo desde mediadosde mes hafavorecidoalas divisas de mercadosemergentesy de LatAm. El
lunes continuélademanda, aunquede formamuy diversa. EIBRL lideré conunagananciadecasiel 2,5%tras un
rendimiento inferior durante lamayor parte delasemanapasaday el CLPignoré parte delapresiénadicional
despuésde que el BCChrecortarasus ventas en USD para estasemana (losimportes delas subastasde la
semanaseanuncian el viernes anterior). Por su parte, el MXN se mantuvomasestable trasla correcciéon mas
recienteiniciadaa principiosde junio, mientrasque el COPy el PEN tuvieronsesionesrelativamente tranquilas.
Los inversoresseguiran condicionados por el apetitoporelriesgoconlavistapuestaenlaFedylatendencia
generaldelUSD. Sinembargo, elreciente ajuste en lostipos hahecho que las expectativasacercadelaFed se
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reduzcan, descontandose aumentos de tipos mas pequefios a partir de septiembre, por lo que una posicién mas
restrictivadelbancocentral podriareactivarlademandade USDy deprimirlosactivosderiesgo. En nuestra
opinién, las condiciones siguenimplicando una Fed decididamenterestrictivay es probableque se produzca otra
subidade 75 pb en septiembre,amenosquelainflacionseralentice mas. Es ciertoque unalecturamasbaja del
PIBdel 2T a finales de esta semana (comolos mercados prevén cada vez mas) podria proporcionar esaexcusa,
perotalvez senecesite masparaquelaFedvea"evidenciaclaray convincentede que lainflacion se esta
moderando". Cualquierindicaciéndel presidente Powell de que la Fed subird alin maslostipos hacia territorio
restrictivoy/o quereduciralas previsionesde losrecortes descontados podriaaumentar lademanda de USD,
incluso silapoliticamonetaria se vuelve mas dependiente de losdatos después dejulioy se centramas en los
salarios que en el crecimiento.

Semanaintensa enPertl (¢también para el PEN?)

Es probable que el posicionamiento defensivo contintie en Perllesta semana. Estasemanaseracortaal
celebrarse el Diadelalndependenciay los mercadoslocales estarancerradoseljuevesy el viernes. Los flujosde
finalde mesy algunos acontecimientos politicos mantendranlaatenciénde losinversores. Elmartes, el Congreso
elegirasu nuevo presidente, quientambiénserala persona que podriaasumirel cargo siel presidente Castilloy el
vicepresidente Boluarte sonrecusados o inhabilitados. Las tensiones entreel gobiernoy el Congreso mantienen
un pequefio equilibrio, porlo que lanuevafigura podria ser clave paramejorarpotencialmente la gobernabilidad o
enotros escenarios alternativos. Hasta ahora, los mercados han pasado por alto el ruido politico sostenido pero
constante, pero estopodriacambiar silasituaciénse deteriora. El otro focoserdel discursodel presidente Castillo
el jueves. Sibien no se esperananuncios del gabinete después de losnumerosos cambios enlos Ultimos afios, el
discursopodriadar pistas sobre losobjetivos politicos de laadministraciény su probable relaciéon con el Congreso
enlos proximosmeses. EIPEN ha sufridodurante el dltimomesaligual que lamayoriade losactivosderiesgo,
pero encontréciertosoporteellunesconlaayudadelaintervencion del BCRP.USDPEN3,65/3,70 se consolidd
como laparteinferior delrango, mientrasqueel nivelde 4,0 resistié al alza, con 3,85 (DMAde 200) como
referenciacentral.

Andlisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* Ta % var
EURUSD 1,0000 1,0120 1,0234 1,0350 1,0455 -13.5
EURGBP 0,8203 0,8393 0,8490 0,8554 0.,8721 -0,5
USDJPY 131,50 134,27 136,59 140,00 141,48 24,9
EURCHF 0,9500 0,9775 0,9865 1,0224 1,0328 -8.8
USDCAD 1,2403 1,2755 1,2825 1,3173 1,3259 2,5
AUDUSD 0,6560 0,6692 0,6969 0,7000 0.7142 -6.3
USDMXN 19,4136 20,2105 20,4160 20,9141 21,4676 2,9
USDBRL 4,9121 5,0000 5,3589 5,5156 5,7563 5,7
USDCOP 3942,56 4274,48 4461,21 4653,57 477,07 14,3
USDCLP 840,42 899,06 936,54 939,47 1000,00 22,8

*El momento refleja la tendencia delpar a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA FX Strategy y Bloomberg; Datos a 26 de juliode 2022 9:30 (CET)

Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:

EE.UU. Confianza del consumidor (jul) Encuesta: 96,4 Anterior: 98,7. Ventas de nuevas viviendas (jun) Encuesta: -3,4% m/m
Anterior: 10,7% m/m

RU Ventas reportadas CBI (jul) Encuesta: 10,0 Anterior: -5,0

Brasil |PC armonizado (jul) Encuesta: 11,4 a/a Anterior: 12,0% a/a

Fuente: BBVA FX Strategy
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Informacion Importante

El presente informe: ha sido elaborado por el drea comercial y de negociacién de valores de deuda de BBVA Securities Inc. (“BSI"); no es
independiente de las actividades comerciales de la empresa, y no esté sujeto a todas las normas de independencia y transparencia aplicables al
equipo de investigacion crediticia de BSI. Las publicaciones del area comercial y de negociacion de valores de deuda expresan laopinion del area,
que puede ser distinta de la del equipo de investigacion crediticia. Las opiniones expresadas son las delautor alafechade la publicacién. Sibien
el autor cree que sus fuentes son fiables, niel autor ni BSI declaran que la informacion es completa niexacta.

Este informe es confidencial y estd destinado exclusivamente a la persona designada. Quedan prohibidos el acceso, reenvio o reproduccién no
autorizados. Salvo que se indigue lo contrario, las condiciones son orientativas y no constituyen una oferta de ventaniuna solicitud de comprade
ningun valor. Las condiciones no orientativas se ofrecen solo en calidad de agente y estan sujetas aventa o cancelacion previa. Este documento
no esta destinado a informarle sobre los posibles riesgos, directos o indirectos, de realizar operaciones. Tenga en cuenta qu e BSI puede actuar
como agente de uno o mas de sus afiliados. Los productos de inversidon no estan asegurados por la FDIC ni vienen respaldados por garantia
bancaria, y pueden perder valor.

El presente documento no constituye una oferta de compra o venta, niunasolicitud de ofertade compra o venta, de los valores mencionados. La
empresa puede mantener posiciones en los valores mencionados y, en cada momento, realizar compras o ventas de dichos valores en el
mercado abierto o de otro modo. Puede actuar por cuenta propia paravender o comprar dichos valores aclientes. Tales operaciones pueden ser
contrarias a las recomendaciones expresadas en este documento.

Este documento esta destinado exclusivamente a su uso institucional, y no debera ser distribuido, reenviado ni de otro modo difundido. Este
documento no esta destinado, en ninguna circunstancia, a su uso por ningun inversor minorista. A peticion, se pondra a disposicion informacion
adicional.
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