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El BCE se reline el jueves, aunque no se esperan grandes novedades

Los débiles datos de empleo en Canada aumentan la probabilidad de un recorte del BoC en junio
LatAm sufre la presién de los tipos y los datos de empleo no agricola de EE.UU.

La inflaciéon en EE.UU. y LatAm marcara las decisiones de los bancos centrales afectando al carry

El indice del USD subié el viernes (c.+0,2%) después de que el empleo no agricola aumentara en 303.000 en
marzo (frente a 214.000 previstos y por encima del aumento mensual promedio de 231.000 durante los doce
meses anteriores). Por su parte, el cambio total en el empleo no agricola para enero y febrero se revisé al alza en
22.000. La tasa de desempleo se situé en el 3,8% y ha estado en un rango estrecho del 3,7% al 3,9% desde que
alcanzo el 3,8% en agosto del afio pasado, lo que indica la fortaleza de la economia estadounidense. El salario
medio por hora en el segmento no agricola privado crecié un 0,3% m/my un 4,1% a/a, coincidiendo con las
expectativas, aunque la lectura mensual se acelerd con respecto al mes anterior. Los datos de empleo son de
nuevo mas solidos que lo que muestran otros indicadores de empleo, como el subindice de empleo manufacturero
o de servicios del ISM o los datos de vacantes de empleo y tasas de contratacion de los Ultimos meses.

Se produjo una reaccién instintiva a los datos: los tipos estan en maximos anuales y la previsién total del mercado
para el primer recorte de la Fed inmediatamente pasé de julio a septiembre. Sin embargo, el mercado todavia
asigna una probabilidad mayor de que el primer recorte de tipos se produzca antes de julio, por lo que puede
haber margen para retrasar mas la fecha. Los préximos datos de inflacion seran clave, con los datos del IPC de
marzo en EE.UU. que se conoceran el miércoles. Se espera que la inflacion subyacente y la inflacion general se
sitien en el 0,3%. La direccién del USD estara ligada a estos datos y a lo que suceda con la situacion geopolitica,
con tensiones crecientes en Oriente Medio en los ultimos dias. Ademas, las actas del FOMC también se publicaran
el miércoles.
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El BCE se retine el jueves, aunque no se esperan grandes novedades

Enla zona euro, el viernes se conocié que el volumen del comercio minorista disminuyé en febrero (ajustado
estacionalmente) un -0,5% m/my un -0,7% a/a, ambas lecturas 0,1 puntos porcentuales por debajo de las
expectativas. Las ventas minoristas mensuales se mantuvieron estables en enero y disminuyeron un 0,6% en
diciembre, lo que muestra claramente que la actividad se ha mantenido débil y que los elevados tipos de interés
estan perjudicando al consumo. En el 4T23, la zona euro no registré crecimiento econdmico y para el primer
trimestre de este afio se espera que el PIB sea del +0,1% t/t (segun el consenso medio de analistas). Este bajo
crecimiento esta penalizando al EUR frente al USD debido a la divergencia con los sélidos datos macroeconémicos
de EE.UU. observados en los ultimos trimestres. Entre los estados miembros, la mayor caida mensual en el
volumen total del comercio minorista se registré en Alemania (-1,9%), mientras que también se espera que el PIB
en Alemania haya cedido a principios de 2024.

EI EURUSD necesita la recuperacion econémica en Alemania para superar de manera sostenible el nivel de 1,10.
Hoy se han conocido unos datos de produccion industrial positivos en febrero en Alemania (+2,1% m/m, por
encima de las expectativas), aunque no lo suficientemente relevantes como para provocar cambios sustanciales
en el EURUSD. Son necesarios datos de actividad mas positivos en la zona euro para que el EURUSD atisbe niveles
mas altos. En los proximos trimestres, esperamos que la economia mejore en Alemaniay la zona euro al tiempo
que el PIB en EE.UU. podria moderarse (para el 4T24 el consenso de analistas espera un crecimiento del PIB del
+1,4% a/a en EE.UU. frente al +1,1% a/a en la zona euro). Si esto sucede, creemos que observaremos una
sincronizacion entre el BCE y la Fed. Una mayor convergencia del crecimiento econdmico justifica que el EURUSD
se acerque a niveles mas cercanos a las valoraciones fundamentales (1,15-1,20). Sin embargo, cabe mencionar
que los riesgos geopoliticos estan aumentando, tanto en Oriente Medio como por las preocupaciones de Europa
sobre Rusia, y este es uno de los mayores riesgos para que el EUR se aprecie. La semana estara marcada por la
reunion del BCE del jueves, donde no se esperan novedades. Probablemente se evidenciara que el primer recorte
se producira en junio con poca claridad a posteriori.

En el Reino Unido, la GBP se debilitd la semana pasada frente al EUR (c.-0,3%). No se publicaron demasiados
datos macro, pero se registraron correcciones ligeramente a la baja en el PMI de servicios del Reino Unido y al alza
en el caso de la zona euro. Esta semana habra que esperar hasta el viernes para conocer indicadores macro como
produccion industrial, produccion manufacturera y balanza comercial. La evolucién del USDGBP estara marcada
por los datos de inflacién de EE.UU. y el apetito por el riesgo del mercado, que claramente empeord en algunas
jornadas de la semana pasada.

Los débiles datos de empleo en Canada aumentan la probabilidad de un recorte del BoC en junio

Las divisas de beta alta cerraron la semana de forma mixta y la mayoria de las divisas registraron ganancias frente
al USD. EI CAD registro el peor desempefio, cediendo un ¢.0,4% frente al USD. Ademas del aumento de los tipos
estadounidenses tras la publicacion de los datos de empleo en EE.UU., el CAD también se vio afectado
negativamente por las sorpresas negativas en el informe de empleo de marzo en Canada, que alimenté las
expectativas de que el BoC recortara los tipos de interés en junio. Si bien el crecimiento salarial se mantuvo sin
cambios en un 5% a/a, la tasa de desempleo aumentd mas de lo previsto (6,1% frente a 5,9% de consenso), ya
que el cambio neto en el empleo sorprendid a la baja (-2,200 frente a 25.000 de consenso). El calendario de hoy
no depara novedades, aunque varios eventos seran relevantes esta semana, entre los que destacan las reuniones
de politica monetaria del BoC y el RBNZ y las cifras de inflacién de marzo en Suecia y Noruega.
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Las divisas de mercados emergentes y de LatAm reaccionaron relativamente bien a la cifra de empleo no agricola
(NFP), que de nuevo mostré fortaleza. La combinacion, con salarios mas bajos y mayor participacion, respaldé en
general la toma de riesgos mas alla del incremento inicial de los tipos estadounidenses y el USD. Los nuevos
maximos en las materias primas ofrecieron impulso adicional. Esta semana, la atencidn se centrara de nuevo en la
tendencia general del USD y el apetito por el riesgo, con posiciones de carry en LatAm (particularmente COP y
MXN) cada vez mas cargadas, pero con niveles bajos de volatilidad y sin catalizadores importantes para romper la
tendencia. Por su parte, sera una prueba mas importante para aquellas divisas que dependen mas de los flujos
que del carry (BRL) y que han quedado a la zaga recientemente, mas aquellas que reciben el mayor impulso del
USD, pero que también se ven bastante afectadas por las decisiones de los bancos centrales y la intervencién
(PEN), o aquellas que han asumido el estatus de divisa de financiacién, pero que han experimentado Ultimamente
cierto reajuste en las previsiones y registrado correcciones técnicas. USDBRL5,05, USDCLP742, USDCOP3740,
USDMXN17,40 y USDPEN3,65 son las referencias de soporte inmediato ante una toma de riesgo sostenida.

La ronda de inflacién en EE.UU. y LatAm marcara las decisiones de los bancos centrales afectando al carry
La agenda de esta semana se centrara principalmente en la inflacién. A principios de la semana pasada, el
indicador de precios de marzo en Pert aumenté, lo que ejercié cierta presiéon sobre el BCRP con respecto a su
decision sobre tipos de esta semana. El viernes, después del cierre del mercado, se conocié que los precios en
Colombia también registraron un leve aumento, con un mix que todavia apunta a cierta persistencia en servicios y
tendencias mas tranquilizadoras en bienes con la ayuda del COP. En Brasil, el Congreso deberia acelerar los
debates fiscales (hacia 2025) y sobre la reforma fiscal del IVA. El miércoles, el IPCA de marzo podria ser
finalmente positivo, ya que algunas presiones procedentes del segmento alimentario pueden comenzar a
desvanecersey, en términos generales, los efectos de base pueden hacer que la inflaciéon anual retroceda. Esto, a
su vez, podria afectar al BRL, que ha sufrido con las mayores cifras de inflacién recientes y el menor compromiso
de flexibilizacién del BCB, afectando a los activos locales. No obstante, es posible que la presiéon sobre los
servicios basicos no se disipe por completo, lo que limitara el impacto de la flexibilizacién. Por su parte, en México,
la resistencia de la actividad y la persistencia de la inflaciéon han hecho que el Banxico adopte un tono mas
restrictivo, respaldando una vez mas el carry del MXN. Es posible que los precios de marzo tampoco sean tan
utiles, ya que los precios anuales probablemente tenderan a aplanarse, mostrando un avance relativo y dejando
margen limitado al Banxico. En Chile, el BCCh contuvo de nuevo sus actuaciones, principalmente, por el tipo de
cambio. No es tanto que el banco central haya disminuido la velocidad en su ritmo de flexibilizacién a un recorte
de 75 pb, sino que sus previsiones revisadas retrasan la convergencia al tipo neutral en casi un afio. El lunes, el IPC
de marzo puede mostrar fortaleza de nuevo ante la depreciacion del CLP y al aumento del petréleo. Sin embargo,
en términos anuales, la tendencia es menos perjudicial.
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Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* Ta % var
EURUSD 1,0517 1,0695 1,0833 1,0843 1,1000 A -0,2
EURGBP 0,8339 0,8492 0,8579 0,8696 0,8766 A -2,2
USDJPY 146,49 149,79 151,83 151,95 155,00 <> 13,6
EURCHF 0,9616 0,9708 0,9793 0,9880 1,0000 <> -0.9
USDCAD 1,3177 1,3359 1,3598 1,3619 1,3765 A 0,7
AUDUSD 0,6339 0,6469 0,6585 0,6637 0.6729 A -0.8
USDMXN 15,6679 16,3256 16,4675 16,8258 17,3860 vy -9,3
USDBRL 4,6913 4,8418 5,0665 5,1017 5,2187 A 0,0
USDCOP 3620,98 3758,69 3766,05 3901,26 3995,25 vy -17.3
USDCLP 901,87 940,42 949,10 990,67 996,60 v 15,9
*El momento refleja la tendencia del par a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA FX Strategy y Bloomberg; Datos a 8 de abril de 2024 09:30 (CET)
Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:
UEM indice de confianza inversora de Sentix (abr) Encuesta: -8,4 Anterior: -10,5. Stournaras del BCE intervendra
Suiza Jordan del SNB intervendra
Sweden Thedeen del Riksbank intervendra
RU Breeden del BoE intervendra
Fuente: BBVA FX Strategy
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Informacion Importante

El presente informe: ha sido elaborado por el drea comercial y de negociaciéon de valores de deuda de BBVA Securities Inc. ("BSI”); no es
independiente de las actividades comerciales de la empresa, y no estéd sujeto a todas las normas de independencia y transparencia aplicables al
equipo de investigacion crediticia de BSI. Las publicaciones del drea comercial y de negociacion de valores de deuda expresan la opinién del drea,
que puede ser distinta de la del equipo de investigacién crediticia. Las opiniones expresadas son las del autor a la fecha de la publicacién. Sibien
el autor cree que sus fuentes son fiables, ni el autor ni BSI declaran que la informacién es completa ni exacta.

Este informe es confidencial y esta destinado exclusivamente a la persona designada. Quedan prohibidos el acceso, reenvio o reproduccién no
autorizados. Salvo que se indique lo contrario, las condiciones son orientativas y no constituyen una oferta de venta ni una solicitud de compra de
ninguin valor. Las condiciones no orientativas se ofrecen solo en calidad de agente y estdn sujetas a venta o cancelacion previa. Este documento
no esta destinado a informarle sobre los posibles riesgos, directos o indirectos, de realizar operaciones. Tenga en cuenta que BSI puede actuar
como agente de uno o més de sus afiliados. Los productos de inversion 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, ni una solicitud de oferta de 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 para vender o comprar dichos valores a clientes. Tales operaciones pueden ser
contrarias a las recomendaciones expresadas en este documento.

Este documento estd 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.

Este informe no tiene como fin ser distribuido entre inversores de Turquia y no se ha elaborado por personal del Grupo BBVA ubicado en este
pafs. En concreto, los empleados de Garanti BBVA o Garanti BBVA Securities no han participado. No se llevaran a cabo actividades de
comercializacién, promocioén o publicidad en relacion con este informe en Turquia.

BBVA es un nombre comercial de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.. Registrado en Inglaterra con Company No. FC014702 y Branch No.
BR0O01254. Domicilio social: One Canada Square, 44th Floor, Canary Wharf, London E14 5AA. Autorizado y regulado por el Banco Central
Europeo y el Banco de Espafia. Autorizado por la Autoridad de Regulacion Prudencial. Sujeto a regulacion por la Autoridad de Conducta
Financiera y regulacion limitada por la Autoridad de Regulacién Prudencial. Los detalles sobre el alcance de nuestra regulacién por parte de la
Autoridad de Regulacion Prudencial estan disponibles a pedido. En la medida en que BBVA pueda prestarle servicios desde fuera del Reino Unido,
las protecciones al consumidor que se le aplican en virtud de la legislacién local pueden ser diferentes de las protecciones al consumidor del
Reino Unido aplicables alas empresas del Reino Unido.
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