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El EURUSD sigue cotizando en el mismo rango estrecho desde la segunda semana de junio

La GBP consolida sus ganancias recientes a la espera del discurso de Sunak el miércoles
Las divisas de LatAm avanzan con el apetito por el riesgo

Argentina lanza una nueva oferta de deuda mientras la caida del ARS se mantiene estable

Las divisas de alto beta cerraron la pasada semana liderando el G10 gracias a las ganancias en los mercados de
renta variable y materias primas. Por su parte, los activos de riesgo mantienen la tendencia alcista pese a que las
segundas oleadas y los posibles nuevos confinamientos siguen amenazando la recuperacién. En este contexto, el
aumento en la tasa de infecciones global sera el tema principal esta semana después de que la OMS haya advertido
de que lo peor esta aun por llegar. Sin embargo, el apetito por el riesgo ha continuado durante la sesién asiatica, en
la que los valores asiaticos han avanzado a la par con los futuros estadounidenses y europeos gracias a que las
expectativas en relacion con el apoyo monetario permanente han contrarrestado los temores derivados de la
pandemia. A este respecto, la atencién esta semana pasada a centrarse en las reuniones del Eurogrupo y el Ecofin
que se celebraran el jueves y el viernes, respectivamente y en las que se seguiran desarrollando debates en
relacion con el fondo de recuperacion antes de la cumbre de la UE del 18 de julio.

Antes de la sesion europea, el EURUSD esté cotizando alrededor de 1,1290 y, mientras que el cruce registra un
avance de alrededor del 0,4% con respecto al cierre del viernes, permanece en el mismo estrecho rango que
mantiene desde la segunda semana de junio. La publicacién de un dato de pedidos de fabrica inferior al previsto en
Alemania (+10,4% m/m vs. el +15,4% estimado por el consenso) no ha generado ninguna reaccién en el cruce. La
semana también comienza con la publicacién de las ventas minoristas en la UEM y el PMI de la construccion
aleman. En EE.UU., los inversores vuelven hoy tras el festivo del 4 de julio, y la publicacién mas destacada de la
jornada sera el ISM no manufacturero. Salvo que se produzcan sorpresas importantes en la evolucion de la
pandemia, prevemos que cruce seguira atascado en rangos y que los datos macro continuaran teniendo un
impacto limitado sobre el mismo a lo largo de la semana.

La GBP consolida sus ganancias recientes a la espera del discurso de Sunak el miércoles
En el Reino Unido, tras avanzar aproximadamente un 1,5% durante la pasada semana, la GBP esta cotizando

Por segundo afio consecutivo BBVA ha sido nombrado mejor pronosticador en LatAM FX por Refinitiv/Reuters StarMine
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alrededor de 1,25 antes de que se publique el PMI de la construccién, que deberia tener un impacto limitado sobre
la divisa. El acontecimiento mas destacado de esta semana sera la intervencion de Sunak el miércoles. El ministro
de Hacienda britéanico comparecera con motivo de la publicacién de las previsiones econdmicas para el verano, y
aunque se espera que su declaracion se centre en el empleo, podria anunciar también politicas importantes, entre
ellas una reduccion temporal del IVA y fondos adicionales para el NHS. Sin embargo, las grandes medidas aun
tendran que esperar hasta la declaracién de otofio. Por lo demas, el calendario macro se presenta bastante
tranquilo en el Reino Unido esta semana. De hecho, mas alla de intervencion de un miembro del Comité de Politica
Monetaria (Haldane en la tarde del martes), no hay previstas publicaciones de primer nivel en el calendario
informes econdmicos britanico en los préximos dias.

El AUD avanza antes de la reunion del RBA de mafiana

Enlo que respecta a otros cruces, el USDJPY esta cotizando en 107,50 sin apenas direccion pese a los avances en
los activos de riesgo. Entretanto, el EURCHF ha comenzado este lunes en el extremo inferior del rango de
aproximadamente 1,0650 de las ultimas cinco semanas, y deberia consolidar de aqui a que los lideres europeos se
retinan en los proximos dias. En el bloque de las divisas ligadas a las materias primas, las Antipodas estan
liderando los avances con el AUDUSD cotizando ligeramente por debajo de 0,70 antes de la reunion del RBA de
mafiana. Es probable que el banco central australiano no aplique cambios en su politica monetaria, y seguramente
intervendra verbalmente en relacion con la fortaleza del AUD. En general, el encuentro no deberia tener
repercusiones para el AUD, que continuara cotizando a la par con el sentimiento global y la evolucién del flujo de
noticias procedente de China.

La mejora en el apetito por el riesgo durante las ultimas sesiones ha dado un nuevo impulso a las divisas de LatAm
gue, aunque ha beneficiado especialmente a las de alto beta, como el COP y el MXN, ha llegado también al CLP y a
otras. El comienzo de la semana, durante el cual la tendencia de riesgo se ha mantenido en EE.UU. tras el puente,
deberia contribuir a suavizar la volatilidad y generar demanda adicional hacia las divisas de LatAm. De hecho,
aungue los inversores siguen tratando de equilibrar el impulso en la liquidez con los riesgos de segundas oleadas,
el contexto general parece favorecer la primera opcion. No obstante, siguen existiendo limites: las materias
primas parecen estar mas préximas a la consolidacion, o como minimo, tener techos mas firmes, y las
valoraciones de la renta variable se muestran mas atractivas. Por su parte, los fundamentales de LatAm han
empeorado con la prolongacién de la crisis y el efecto retardado de la pandemia. Los contagios y las cifras de
fallecidos han mejorado ligeramente, pero la regién sigue siendo el epicentro de la pandemia y aun esta por
confirmarse si ha dejado atras el pico. De hecho, la region vuelve a avanzar a diferentes velocidades, y mientras
gue en Chile las cifras comienzan a mejorar y PerU y Brasil (y ahora quizas Colombia) consiguen estabilizar la
situacién, ni Argentina ni México confirman ninguna mejora. En general, las cifras han sido un catalizador
secundario que deberia seguir teniendo efectos sobre el carry y las valoraciones generales a medio plazo.

Argentina lanza una nueva oferta de deuda mientras la caida del ARS se mantiene estable

El gobierno argentino desvelé una enmienda a su propuesta de reestructuracién de la deuda y fijo el 4 de agosto
como nueva fecha limite para su aceptacién por parte de los tenedores extranjeros. La nueva oferta afiade
algunos incentivos (mayores cupones, un bono de intereses devengados y la modificacion de una serie de
aspectos legales) con el objetivo de adaptarse a las demandas de algunos acreedores y alcanzar un acuerdo en lo
gue los responsables calificaron de “Ultimo esfuerzo”. Aunque las negociaciones en torno a la deuda han
incumplido ya varias fechas limite, habian venido avanzando hasta toparse con obstaculos a mediados de junio.
Argentina presentara formalmente su propuesta ante la SEC estadounidense el lunes. Ademas, el gobierno
confirmd que remitira una propuesta al Congreso en los préximos dias para reestructurar su deuda local en USD
en “condiciones equiparables” a la oferta de reestructuracion de la deuda externa. Por su parte, parece que la
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compresion de los diferenciales entre el tipo oficial del ARS y las referencias paralelas alcanzé su limite a
mediados de junio, y ahora vuelve a ejercer presiéon sobre el BCRA en julio, especialmente si tenemos en cuenta
que los flujos entrantes de USD procedentes de las cosechas deberian desvanecerse durante el 2520. Sin
embargo, el banco se mostrado impasible en su respuesta y el ARS presenta la misma caida diaria de las ultimas
sesiones mientras trata de ponerse al dia tras el fin de semana.

Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* 1a % var
EURUSD 1.1000 1.1186 1.1295 1.1353 1.1422 A 0.8
EURGBP 0.8654 0.8864 0.9039 0.9199 0.9212 < 0.5
USDJPY 104.46 105.99 107.61 108.36 110.00 A -1
EURCHF 1.0505 1.0611 1.0644 1.0753 1.0829 <> -4.4
USDCAD 1.3316 1.3500 1.3526 1.3802 1.3992 v 3.0
AUDUSD 0.6667 0.6777 0.6975 0.6977 0.7063 A 0.7
USDMXN 21.4607 21.8453 22.182 23.6255 24.0854 v 15.8
USDBRL 4.8258 5.0502 5.3157 5.5321 5.7573 <> 40.2
USDCOP 3614.60 3698.70 3651.68 3787.90 3910.10 < 135
USDCLP 771.66 800.00 802.33 822.50 841.87 <> 16.3

*El momento refleja la tendencia del par a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA Research y Bloomberg; Datos a 6 de julio de 2020 09:17 (GMT-2)

Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:

EE.UU. ISM no manufacturero (jun) encuest: 50.0 vs. 45.4 anterior

UEM Ventas minoristas UEM (may) encuesta: -6.5% a/a vs. -19.6% a/a anterior
RU PMI construccién (jun) encuesta: 46.0 vs. 28.9 anterior

Canada Encuesta prevision empresarial. PMI Ivey SA (jun) 39.1 anterior

Fuente: BBVA GMR
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Informacion Importante

Las empresas del Grupo BBVA que han participado en la preparacion de este documento o que han aportado informacion,
opiniones, estimaciones, previsiones o recomendaciones para su elaboracion se identifican por la ubicacion de los autores, que se
indica en la primera pagina del modo siguiente: 1) Madrid, Londres o Europa: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., incluidas sus
sucursales en la UE (en lo sucesivo "BBVA"); 2) Ciudad de México: BBVA Bancomer, S.A. Institucién de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer (en lo sucesivo "BBVA Bancomer"); 3) Nueva York: BBVA Securities, Inc. (en lo sucesivo "BBVA
Securities"); 4) Sucursal de Nueva York: BBVA, Sucursal de Nueva York; 5) Lima: BBVA Continental; 6) Bogota: BBVA Colombia
S.A.;7) Santiago de Chile: BBVA Chile S.A.; 8) Hong Kong: BBVA, Sucursal de Hong Kong; 9.) Estambul: Garanti Securities.

Para los destinatarios en la Unién Europea, este documento es difundido por BBVA, un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.

El presente documento es una comunicacion publicitaria a efectos de la Directiva 2014/65/UE.

Aungue esta comunicacién no constituye un informe de inversién (Research), del descrito en la regulacion MiFID, puede haber sido preparado
por analistas financieros o personal de Sales & Trading.

En el supuesto de que sea elaborado por analistas, los analistas estén sujetos al procedimiento corporativo de “Actividad de Analisis Financiero y
Régimen de los Analistas. Las recomendaciones publicadas son opiniones de las condiciones de mercado.

En el supuesto de que sea elaborado por personal de Sales & Trading, las opiniones reflejadas en le presente documento pueden diferir de
aquellas vertidas en los informes de inversiones (Research) elaborados por el Grupo.

BBVA ha establecido barreras fisicas y de informacion, junto a revisiones y politicas de cumplimiento, para asi minimizar potenciales conflictos de
interés Ademas el Grupo BBVA cuenta con una Politica de Conflictos de Intereses, destinada a impedir que los Conflictos de Intereses
perjudiquen a los intereses de sus clientes. Ademas, con objeto de resolver los potenciales Conflictos de Intereses de cualquier tipo que se
planteen, los procedimientos de cada una de las areas del Grupo BBVA cuyas actividades puedan dar lugar a potenciales conflictos de intereses,
deberan, enlinea con lo establecido en la Norma para la Prevencion y Gestion de los Conflictos de Intereses en BBVA, y el Cédigo de Conducta del
Grupo BBVA, garantizar una adecuada prevencién y gestion de los mismos.

Para los destinatarios en Hong Kong, este documento es difundido por BBVA, cuya sucursal de Hong Kong es supervisada por la Hong Kong
Monetary Authorithy.

Para los destinatarios en México, este documento es difundido por BBVA Bancomer, un banco supervisado por la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores de México.

Para los destinatarios en Peru, este documento es difundido por BBVA Continental, un banco supervisado por la Superintendencia de Banca,
Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones.

Para los destinatarios en Colombia, este documento es difundido por BBVA Colombia, un banco supervisado por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Para los destinatarios en Singapur, este documento es difundido por BBVA, cuya sucursal de Singapur es supervisada por la Monetary
Authority of Singapur.

Los andlisis sobre swaps son difundidos por BBVA, un operador de swaps registrado y supervisado por la Commodity Futures Trading
Commission ("CFTC"). Las personas estadounidenses que deseen realizar alguna operacién deben hacerlo exclusivamente a través de un
representante de BBVA. A menos que las respectivas legislaciones nacionales estipulen otra cosa, las personas no estadounidenses deben
contactar y realizar sus operaciones a través de una sucursal o una empresa participada de BBVA en sujurisdiccion de residencia.

BBVAy las sociedades del Grupo BBVA (articulo 42 de RD de 22 de agosto de 1885 Cédigo de Comercio) cuenta con una Politica de Conducta en
los Mercados de Valores que establece estandares comunes aplicables no sdélo a la actividad en los mercados de estas entidades sino también a
la actividad concreta de andlisis y a los analistas. Dicha politica esta disponible para su consulta en el sitio web: www.bbva.com.

BBVA esta sometido a un Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de Valores (RIC), que desarrolla la politica global mencionada
mas arriba para el ambito U.E., el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con
respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. Este Reglamento esta disponible para su consulta en la direccién Web
siguiente: www.bbva.com Gobierno Corporativo. Ademas, el RIC cuenta con manuales de desarrollo como el manual de Control de la
Informacion Privilegiada y el Manual de Operativa por Cuenta Propia que operativizan al RIC. En la practica ademas se realiza control de la
operativa por cuenta propia de las personas sujetas al RIC asi como el control de areas separadas para impedir el flujo de informacién entre
areas entre las que pueden surgir un conflicto de interés.

BBVA Bancomer esta sometido a un Cédigo de Conducta del Grupo Financiero BBVA Bancomer y a un Reglamento Interno de Conducta en
los Mercados de Valores, que desarrolla la politica global mencionada mas arriba para el ambito mexicano, el cual incluye, entre otras,
normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informaciéon. El Cédigo y este Reglamento estan disponibles para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bancomer.com
GrupoBBVABancomer Conécenos.

BBVA Continental estad sometido a un Cédigo de Conducta y a un Cédigo de Etica en los Mercados de Valores, que desarrolla la politica
global mencionada mas arriba para el ambito peruano, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y
evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informaciéon. Ambos Cédigos estan disponibles
para su consulta en la direcciéon Web siguiente: https://www.bbvacontinental.pe/meta/conoce-bbva/.

BBVA Securities estd sometido a un Cédigo de Conducta en los Mercados de Capitales, que desarrolla la politica global mencionada mas
arriba para el ambito americano, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de
interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion.

Exclusivamente para los lectores residentes en México

BBVA Bancomer, y en su caso las sociedades que forman parte del Grupo Financiero BBVA Bancomer, podran mantener de tiempo en tiempo
inversiones en los valores o instrumentos financieros derivados cuyos subyacentes sean valores objeto de la presente recomendacion, que representen
el 10% o més de su cartera de valores o portafolio de inversién, o el citado porcentaje de la emisién o subyacente de los valores de que se trate.

Creando Oportunidades
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AVISO LEGAL

Este documento tiene carécter meramente informativo vy reflexivo, sin tener en cuenta las circunstancias concretas de cada beneficiario. La
informacioén contenida en este Sitio Web no constituye una recomendacion personalizada. Los inversionistas deberan solicitar asesorfa financiera
profesional para tomar sus propias conclusiones sobre la idoneidad de cualquier transaccion incluidas las implicaciones sobre los benefiicios
economicos, y las implicaciones desde la perspectiva de riesgos, legal, regulacion crédito, contabilidad y fiscal.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracién para la elaboracién del presente documento, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procuréandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Excepto en lo relativo a la
informacion propia del Grupo BBVA, el contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico,
obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA, por lo que no se
ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad (ni tampoco las
sociedades de su Grupo) por cualquier dafio, perjuicio o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las
inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos. Antes de operar con futuros, derivados u
opciones, el inversor debe consultar toda la informacién disponible acerca de los riesgos existentes al invertir en dichos instrumentos en
los siguientes websites:

Options - https://www. finra.org/rules-guidance/notices/13-39

Futures - https://www.finra.org/investors/learn-to-invest/types-investments/security-futures

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en
el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que
sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada,
fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este documento podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su
distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. En particular, este documento no se dirige en ninglin caso a, o pretende ser
distribuido a, o usado por ninguna entidad o persona residente o localizada en una jurisdiccion en donde dicha distribucién, publicacion, uso o
accesibilidad, sea contrario a la Ley o normativa o que requiera que BBVA o cualquiera de las sociedades de su Grupo obtenga una licencia o deba
registrarse. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o
(iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de
la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serédn "personas relevantes"). Este documento esté dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con
él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento soélo estan disponibles para personas relevantes y soélo se
realizardan con personas relevantes.

La sucursal de BBVA en Hong Kong (CE numero AFR194) es regulada por la Hong Kong Monetary Authority y la Securities and Futures
Commission de Hong Kong. En Hong Kong, este documento es sélo para su distribucion a inversores profesionales, segun la definicion del
Schedule 1de la Securities and Futures Ordinance (Cap 571) de Hong Kong.

Este documento se distribuye en Singapur por la oficina de Singapur de BBVA solamente como un recurso para propdsitos generales de
informacion cuya intencién es de circulaciéon general. Al respecto, este documento de analisis no toma en cuenta los objetivos especificos de
inversion, situacion financiera o necesidades de alguna persona en particular y se exceptia de la Regulacion 34 del Financial Advisers Regulations
("FAR") (como se solicita en la seccion 27 del Financial Advisers Act (Cap. 110) de Singapur ("FAA")).

Garanti Securities tiene su sede en Estambul, Turquia, y es supervisado por la Capital Markets Board (Sermaye Piyasasi Kurulu - SPK,
www.spk.gov.tr).

BBVA, BBVA Bancomer, BBVA Chile S.A., BBVA Colombia S.A., BBVA Continental, BBVA Securities y Garanti Securities no son instituciones de
depdsitos autorizadas de acuerdo con la definicion del Australian Banking Act de 1959 ni estan reguladas por la “Australian Prudential Regulatory
Authority (APRA)".
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Disclaimer general en el caso de que los lectores accedan al documento a través de internet

En caso de que usted haya accedido al presente documento via Internet o via otros medios electrénicos que le permitan consultar esta
informacion, debera leer detenidamente la siguiente notificacion:

La informacién contenida en el presente sitio es Unicamente informacién general sobre asuntos que pueden ser de interés. La aplicacion y el
impacto de las leyes pueden variar en forma importante con base en los hechos especificos. Ni BBVA ni las entidades del Grupo BBVA garantizan
que el contenido del presente documento publicado en Internet sea apropiado para su uso en todas las dreas geograficas, o que los instrumentos
financieros, valores, productos o servicios a los que se pueda hacer referencia estén disponibles o sean apropiados para la venta o uso en todas
las jurisdicciones o para todos los inversores o clientes. Los lectores que accedan al presente documento a través de Internet, lo hacen por su
propia iniciativa y son, en todo caso, responsables del cumplimiento de las normas locales que les sean de aplicacion.

Tomando en cuenta la naturaleza cambiante de las leyes, reglas y regulaciones, asi como los riesgos inherentes a la comunicacion electrénica,
pueden generarse retrasos, omisiones o imprecisiones en la informacién contenida en este sitio. De acuerdo con esto, la informacion de este sitio se
proporciona en el entendido de que los autores y editores no proporcionan por ello asesoramiento y/o servicios legales, contables, fiscales o de otro
tipo.

Todas las imagenes y textos son propiedad de BBVA y no podran ser bajados de Internet, copiados, distribuidos, guardados, reutilizados,
retransmitidos, modificados o utilizados de cualquier otra forma, con excepcion a lo establecido en el presente documento, sin el consentimiento
expreso por escrito de BBVA. BBVA se reserva todos sus derechos de propiedad intelectual de conformidad con la legislacién aplicable.
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