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Varios miembros del BCE comparecen estasemana, lo que no deberia respaldaral EUR

Lasreservas de divisas de Suiza se estabilizan en enero
Lasdivisas de LatAm oscilanal ritmo de los mercados de riesgo

El BRL cae con fuerza, al igual que la renta variable, mientras Lula discrepa del banco central

EIUSD sedebilité elmartes (el indicedel délarcayéunc.-0,2%),con el JPY y el AUD superando a sushomologas
del G10. Ayer, el mercado siguié de cercalaentrevistaal presidente delaFed, Jerome Powell,en el Club
Econdmicode Washington, DC,dondeno se mostré mas restrictivo que en la Gltimaconferencia de prensa del
FOMC, lo que perjudicélevemente al USD ante ciertavolatilidad en ladivisa. Conrespectoal repunteen elempleo
no agricola, sefiald que serdnnecesarios aumentos adicionalesen los tipos de interés para enfriar lainflacionante
un mercado laboral que, segindatosrecientes, sigue mostrandose muy ajustado. Ademas, reiterdlos mensajes
positivosdela Ultima conferenciade prensadelareuniéondelaFed como, por ejemplo, que algunosindicadores de
inflacion se estanenfriando (bienes) o se esperaquelo hagan(servicios, vivienda). Ademas, transmitié algunos
mensajes interesantescomo que laescasezde trabajadores aparenta ser mas estructural que ciclica. El mercado
del Tesoro tambiénexperimenté ciertavolatilidad cuandohablé el presidente de la Fed, pero las rentabilidades
terminaronlajornadaen losniveles anteriores alacomparecencia (sefial de queno hubo mensajes
sorprendentes). Las rentabilidades delbonodel Tesoroa 2 afioscerraron lasesiéonsincambiosy las
rentabilidades al0afiosacabaronenel c.3,67%.(c.+3 pb).

Enelfrente macro, ayer se conocié que el endeudamientode los consumidores de EE.UU. aumenté en diciembre
en la menor cuantiaen casidos afios (el créditototalaumenté en 11.600 millones de USD con respectoal mes
anterior frentealos 25.000 millonesde USD previstos). La cifra, que no esta ajustada por lainflacién, reflejaun
claro enfriamiento en laactividad crediticia que yalastrélas ventas minoristas de diciembre (-1,1% m/m, con
ajuste estacional). Estedatoseguiraviéndoseafectado considerandolos nuevos aumentos de lostipos deinterés.
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Hoy elUSD deberiatener unajornadatranquila. Sibien compareceranvarios miembrosdel FOMC, no creemos
que brindendirecciénal USD, especialmentedespués de loscomentarios recientes de JeromePowell. El principal
dato macro que se publicaraseralalecturafinal de losinventarios mayoristas de diciembre.

Varios miembros del BCE comparecen estasemana, lo que no deberia respaldaral EUR
Enlazonaeuro,niayer nihoyhemosconocido datos macro relevantes. Sin embargo, fue interesante observar el
martes en laencuestamensual del BCEque las expectativasdeinflacionde los consumidores paralos préximos
12 meses se mantuvieronsincambiosen el 5% en diciembre, mientras que las expectativasde inflacionatres
aflos subieron al 3% desde el 2,9%. Pensamos que estas previsiones deberian seguir apuntandoa una postura
restrictivadel BCE,comoqueddclaro en las declaraciones queayer efectuaron varios miembros del BCE (y lo
seguird haciendo hoy),aunqueelmercadoy el euro yahan descontado este extremo. El presidentedel
Bundesbank JoachimNagel advirtié gueno se debe subestimar el desafiode los precios al consumidor delazona
euro y sefialé que se requeriranaumentos mas "significativos" de lostipos de interés. Por su parte, Isabel
Schnabel, miembrodel consejo ejecutivo del BCE, afirmd que el crecimientode los precios al consumidor aun
muestramomentum, con unnivel de inflacion subyacente extraordinariamentealto, y que lareciente
desaceleracion enelindicador generalno sedebe ala politica del BCE. Finalmente, Francois Villeroy, miembro del
consejode gobierno, se mostré optimista conlaactividad econémica al sefialar que “muy probablemente
evitaremosunarecesidnesteafio”.

Lasreservas de divisas de Suiza se estabilizan enenero

EIJPY avanzo unc.1,2%frente al USD enlasesiéndeayer (la divisamasfuerte del G10), conpocas noticiassobre
el nombramientode unnuevogobernador en el BoJ. Sin embargo, hoy hemos conocido queel superavitde cuenta
corrientede Japdncaydé considerablementeen diciembre traselaumentorécord el mes anterior anteel
incrementode las importaciones de energiaa unos precios elevados conun JPY mas débil, lo que también podria
contribuiraque el BoJse muestre menosmoderado. Por suparte, el CHF fue ayer la segunda divisa masfuerte
del Gb. Las reservas de moneda extranjera de Suizaaumentaron a 784.400 millonesde CHF en enerodesdela
cifrarevisadade 783.830millonesde CHF en diciembre, lo que, combinado conlarelativa debilidaddel EUR en los
ultimos dias, hafrenadolacaidaacortoplazo del CHF. Sin embargo, todavia vemos margen para que el EURCHF
opere enrangos maselevados alargo plazo, pues el BCE seguiraimpulsando las rentabilidades europeas al alza,
respaldandoasiel potencial del carry.

Las divisas de LatAmsuelenestarimpulsadas en gran parte por los mercados de riesgo globales, particularmente
cuando sucede uneventoimportante. Luego, suele dependerde cierta diferenciacionconmotivode los factores
locales. Tras un comienzosuave, laentrevista de Powell hizo que los mercados lucharan por encontrar direccion,
primero mostrando propensidnal riesgo y luego retrocediendo, parafinalmente terminar conmas fuerza. Las
divisas de LatAmlo hicieronlo mejor que pudieron. La excepciéonfue el BRL, pues lostitularespoliticosy
relacionados conelbancocentral continuaron pesandosobreladivisa, aligual que el desempefioinferior delos
mercados locales (de acciones), quepresentan una mejor correlacién conel movimiento cambiario. Por su parte,
no se conocieronnovedades en Perd, lo cual es destacable dada la turbulenta situacion politica en curso, por lo
que el USDPEN apenas varié. Mientras contintian las protestas, queda ladudade siel congreso peruano
encontraralos votos necesarios para convocar eleccionesanticipadas.

El BRL queda a la zaga de sus homodlogas y persiste la discordia entre el presidente Lula y el banco central
Mientras otrasdivisas serecuperaban, el BRL perdié aproximadamente un 1% frente al USD el martes. El
sustancial rendimiento inferior se produjo despuésde queel banco central de Brasil publicaralas actasde su
reunidn de politicamonetaria mas reciente. Ademas, el banco central continuaba defendiéndose de los ataques
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delpresidentelula. Las actas del Copom mantuvieronlalinearestrictiva del comunicadoy mostraronlas
preocupaciones de losresponsables de politica monetaria sobrelas expectativas de inflacién. De alguna manera
sesuavizdlavisiéndelosriesgosfiscales, yaque el consejo del BCBreconocié los esfuerzos para co ntener el
déficit, considerandoloen ultima instancia comounapoyo paralareducciéndel estimulo. No obstante, sibien
esto deberialimitarelaumentodelos tiposporahora, pese aquelos mercados handescontado nuevos aumentos
tras lareunion del Copom, la persistenteactitudrestrictiva adicional permanece. Estoes positivo parael carry del
BRL, pero socavalas valoracionesde las acciones, que suelentener mayortamafio en términos de flujos. Las
acciones brasilefias se encuentran ahora en territorio negativodesde principiosde afio, pueslatensionfiscal y la
restrictivarespuesta monetaria pesansobre el crecimiento. EIUSDBRL encontré resistenciaentomoalas
referencias 50Dy 200DMA (5,21y 5,18, respectivamente) y cerrd lajornadaen 5,20. El cruce haretrocedido
hacialamitad de surango de cotizacidonde seis mesestras caer por debajode la semana pasada, pasandodeun
minimo de 4,94 el 2 defebrero a5,20solounosdias después. En general, hemos sido optimistasacercadel BRL,
aungue hemos defendidolagestidnactivadel riesgo, pues haexistido potencial paratalesretrocesos. Las caidas
también puedenabrir oportunidades paranuevas posiciones.

Otrasdivisas de LatAmde beta alta recuperan terreno

EIMXN avanzoéfrenteal USD el martes y las ganancias se acelerarondurante la entrevista del presidente dela
Fed, Powell. EITUSDMXN volvié a caer por debajodel nivel 19 trasalejarsedel nivel 50DMA, en 19,23, alcanzando
finalmentelos18,89.Eldreade 18,5 (en tornoal minimo anterior ala pandemia)es dondeel cruce encontrd
resistenciamasrecientemente. El Banxico publica su decisiéonsobre el tipo oficial el juevesy el consensoapuntaa
unasubidade 25 pb.Elmercadoestabuscando principalmente pistas sobre cuando el Banxicopodra
desvincularsedelaFedy cerrarsu ciclo de ajuste. Elbanco podriaestar considerandolo, peroen ultimainstancia
puede no sertanexplicito.

EICOPseaprecio un1,25%frente al USD el martes, pues losmercados de riesgoimpulsaronalas divisas de beta
alta, tras debilitarse al principiode lasesion. EIUSDCOP permanece cercade las referencias 50D y TOODMA (4748
y 4739, respectivamente),en 4727,y es probable que el COP no logre apreciarse hasta que haya masclaridad
sobrelas reformas pendientes. Por suparte, el presidente Petrodio aconocer unplan de desarrollode 241.000
millones de USD que buscala “paz total” y la “justiciaambiental”, donde el enfoque permanece en algunas de las
proximas reformas, incluidaslas pensiones, que se debatiran mas adelanteen marzo.

Finalmente, el USDCLP logré moverse de nuevo por debajodel nivel de 800, que ejerciade barreraa principios de
afio,ytermind lasesion en 796 conunagananciade pocomenosdel 1% parael CLP. Desde principiosde afio, el
USDCLP es el cruce del USD que mas ha cedido (6,4%, siendoel USDMXN el segundo conun 3,0%).EICLPseha
apreciado desde octubrede 2022 considerablemente por el optimismo de reaperturade laeconomia de China.
Pero,a menudo, las divisas con el mayor rendimiento suelenmostrar unrendimientoinferior en el futuro. Es dificil
lograr nuevos minimos en USDCLP (comoreferencia, elminimode marzode 2022 fuede 778 y elminimode
febrero de 2023 fuede 779). Estosigue suponiendounriesgo, especialmente porque lostipos localeshan
descontado recortes de tiposagresivos, independientemente de si se materializan.
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Analisis técnico
S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* Ta % var
EURUSD 1,0515 1,0647 1,0734 1,0802 1,1033 \A/ -6,0
EURGBP 0,8500 0,8721 0,8903 0,9008 0,9267 v 5,6
USDJPY 127,23 130,00 131,21 132,91 134,17 A 13,6
EURCHF 0,9718 0,9874 0,9890 1,0000 1,0179 v -6,3
USDCAD 1,3077 1,3224 1,3388 1,3478 1,3700 <> 54
AUDUSD 0,6627 0,6839 0,6974 0,7283 0,7458 v -2,4
USDMXN 18,0000 18,5080 18,8817 19,2906 19,5928 A -84
USDBRL 4,9161 5,0206 5,2048 5,2468 5,4798 <> -1,0
UsSDCOP 4333,04 4514,86 4727,50 4861,50 5010,37 A 19,7
USDCLP 763,13 771,29 796,28 840,40 880,02 v -3,8
*El momento refleja la tendencia delpar a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA FX Strategy y Bloomberg; Datos a 08 de febrero de 2023 08:27 (CET)
Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:
EE.UU. Inventarios mayoristas (dic F) Encuesta: 0,1% m/m Anterior: 0,1% m/m. Los miembros de la Fed Williams, Cook, Barr,
Bostic, Kashkari y Waller intervendran.

UEM El miembro del BCE Knot intervendra
RU El gobernador del BoE Andrew Bailey testificaréd ante el Parlamento
Brasil FGV IPC (7 de feb) Encuesta: 0,70% m/m Anterior: 0,8% m/m

Fuente: BBVA FX Strategy

Creando Oportunidades
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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 tran sparencia 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 alafecha de 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 esté destinado exclusivamente a la persona designada. Quedan prohibidos el acceso, reenvio o reproduccion 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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