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La GBP prolonga el repunte dadas las oportunidades de entrada en posiciones bajistas en GBP

El Riksbank se une al club de los 75 pb, apuntando a nuevas subidas en el futuro
LatAm se consolidaantela ausenciade EE.UU.
El carry real del BRL reforzado porla menorinflacion; el MXN no recibe tanto apoyo

El tribunal anula unnombramiento del BanRepy el consejo se retine sin conclusiones sobre tipos

EIEURUSD cerré el diade Accidn de Gracias con ganancias marginales manteniéndose por encimade 1,04
durantelamayor partedelasesiéony encontré respaldo adicional después de que laencuesta IFO de confianza
empresarial de noviembreen Alemania subieraa 86,3 (frente al consensode 85,0). El indice de expectativas
también mejoré masdelo esperado (80,0frentea 77,0 consenso). Eleconomista jefe del IFO, Klaus Wohlrabe,
declard que "laeconomia alemana esta enviando sefiales de esperanza". No obstante, el EUR no sebeneficié
demasiadotras elavance de unafigura cuando se publicaronel miércoleslas actasde lareuniondel FOMC, que
apuntaban adesaceleracion en el ciclo de ajuste de EE.UU. Por su parte, el EUR ignorélas actas del BCE que
revelaron quesolo"unospocos" responsables de politicamonetariaoptaron por unaumento menorde 50pbenla
ultimareunion cuando se subieronlostipos en 75 pb. Las préoximas decisiones de losbancos centrales de
diciembre seguiransiendo unasuntoclavey, silaFed ralentizael ciclo de ajustey el BCE aplicaotra subidade 75
pb, el EURUSD cerraria el afio muy por encima de los minimos de septiembre.

Antes delaaperturaeuropea,losdatosdel PIB en el 3T de Alemaniaconfirmaronunsadlido crecimiento (0,4% t/t
/ 1,3% a/a) respaldadoporelconsumo privadoy lainversion de capital, a pesar de unsector exterior mas débil y
la ausenciadeapoyodel gasto publico. Sibien los préximos trimestres seran complicados y es probable que la
actividad se contraiga, elhechode que laactividaden la principal economiade la UEM comience el otofiode forma
positivaayudardareforzarlossoportes del EUR. Elrestodelasesionserarelativamente tranquila porla festividad
de Acciénde Gracias en EE.UU. Los inversoresdisfrutaran del Black Friday y, sibien existenalgunas gangas en las
valoracionesdelas principalesdivisas, el EUR cotiza nuevefiguras por encima de minimos recientes, por lo que no
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es unadeellas. Los nivelesde equilibrioestanclaramente por encimade los precios al contadoactuales, y los
riesgos subyacentesimplican que el EUR deberiapermanecer bajodurantemas tiempo.

La GBP prolonga el repunte dadas las oportunidades de entrada en posiciones bajistas en GBP

La GBPlogré prolongar el rebote: el cablerompié porencimade 1,21y el EURGBP cedié por debajode 0,86. Los
solidosdatos deempleoy las lecturas de inflacion mas altas de lo esperado, juntoconlaortodoxa declaracion de
otofioylapropensiénalriesgo, han respaldado ala GBP en las Ultimas semanas. Ayer, los comentarios
restrictivos de Mann, del BoE, donde afirmaba que sus expectativas de inflacién se encuentranen el extremo
superiordelrangode proyeccionesdelbancoy que las autoridades deberan actuar de nuevo, también
respaldaronlas expectativas de otromovimiento agresivo endiciembre y brindaron ciertorespaldoala GBP. Los
niveles actuales brindan oportunidades de entrada en posiciones cortas de GBP para aquellos que, como
nosotros,observanun contextomuycomplicadode caraal futuro. Como confirmé el BoE en noviembre, la
economiadel Reino Unido probablementeyaesté en recesiony el tensionamiento fiscal y monetariosolo
empeoraralas cosas. Es probable que la GBP también se vea afectada de maneraintermitente por sumayor
sensibilidad al sentimiento de mercado globaly el dificil contexto previsto.

El USDJPY se consolida pordebajo de 140 al respaldarlas entradas al JPY

Porotraparte, el JPY cerrd sutercerdiaconsecutivode gananciasy sigue correlacionado positivamente conel
apetito deriesgo apesarde su perfilde “refugioseguro”. Lacaida enlos bonosdel Tesorode EE.UU. ha
respaldadolaapreciaciondel JPY.Hoy, los datosde flujosde inversiénhan confirmado quelos inversores
extranjeroscompraron una cantidad netade 2,2 billones de JPY en bonos japoneses, el mayorimporte desde junio
de 2021, mientras que el IPC de Tokiode noviembrese acelerd al nivel mas altodesde 1991 (3,8% interanual
frenteal 3,6% de consenso), lo que ayudd al USDJPY aconsolidarse pordebajo 140. Estos datos desafian la
opiniéndel BoJde que el contexto inflacionista actual esta bajo control y soloserd temporal. De cara al futuro,
parece poco probable que se produzca unrepunte significativodel JPY desde losnivelesactuales,amenosqueel
BoJabandonelaposturapoliticaultralaxa.

El Riksbank se une al club de los 75 pb, apuntando a nuevas subidas en el futuro

EIRiksbank siguid los pasosdel RBNZ al subir los tiposen 75 pb, hastael 2,50%, tras elalzade 100 pb en
septiembre. Se trata del nivel mas altodesde 2008, pero, sitenemos en cuentaque lainflacion ain noha marcado
maximosy quelos precios subyacentes estancreciendo aun ritmo del 7,.9% a/a, los tipos pueden disponer de
margen significativo paraseguir al alza. Elbanco central yahaindicado que es probable que lostipos suban de
nuevo a principios del proximoafioa un nivel justo por debajo del 3%y que adaptara la politica seglinsea
necesario. Tambiénsedestacé que “elriesgo de que lainflacionactual se afianceauln es sustancial” y que “es
importante que la politicamonetaria actle paraque lainflacionretroceda”. La subida se produjo despuésde que
los datos mostraran que unaampliagama de bienesy servicios se habianencarecidoal ritmomas rapidoen
décadas.De hecho, el gobernador Stefan Igves declard que "probablemente deberiamos retrotraernos ala década
de 1950 paraencontraralgo similar". EIEURSEK disfruté de cierta volatilidad, aunque laausenciade sorpresas y el
generalizado animo proclive al riesgo hicieronqueel cruce cayera por debajo de 10,85. Elendurecimiento en curso
deberiabrindar ciertoapoyoala SEK a corto plazo,amenos que se produzca unimpactoimportante en el
sentimientode mercadoglobal, pues se tratade unadelas divisas masinfravaloradas y con peor desempefio del
G10después del JPY.

Conlos mercadosde EE.UU. cerrados por Accionde Graciasy abiertos solounas pocashorasy ante unaliquidez
reducidaalo largo delviernes, las divisas de LatAm se han consolidado, aunquetambién se haevidenciadoqué
divisas sonlas masafectadas porlosinversores estadounidenses. EIMXN y el PEN se mantuvieron practicamente
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sin cambioseljuevesy el COPsedepreciécercade 0,5% y mostro ciertas asimetrias, mientras que el CLP
mantuvoelmomentumy el BRL finalmente capté demanda. En general, lareciente debilidad del USD ha permitido
un repuntesignificativo en las divisas de LatAm, el cual deberiaquedar ancladopor las proximas lecturas de
inflacion de EE.UU.y el sostenido apetito porel riesgo. Sin embargo, tambiénhanquedado claras dinamicas muy
diferentes.Enelcaso del USDMXN, el area por debajode 19,30y losniveles previos ala pandemia probablemente
sesentirdan mas pesados. Eventualmente, también deberia hacerloel USDCLPen 892 y en 882 (200DMA), nivel
mantenidodurante los Ultimos siete meses, sugiriendo ausencia de cambio de régimen. Delmismomodo, el COP
se harecuperadoparcialmente, manteniéndose constantemente porencimadel nivel 50DMA, ahoraen 4754,y en
el rango mas estrechodelmes pasado, entre 4900y 5000.

El BRL a la espera, con el mercado descontandoniveles mas pesados; el MXN registra una inflacion doble
EIBRLlogro recuperarterrenoeljuevesy reforzéde nuevolas resistencias de USDBRL5,40/5,42 que se han
consolidado enlos ultimos cuatro mesesa pesar de lavictoriade Lula, los planesde expansion fiscal o laposible
eleccion no favorable al mercado del nuevo ministrode economia. Esta previstoque las discusiones sobrelas
enmiendas presupuestarias contindenen los préoximos dias y semanas, perolaelecciéndel nuevoministrode
economiadeberiasolventarse parafinales de mes, con Haddad como unode los favoritos. Estedesenlace no es
tan favorable paranuestra preferencia porposicioneslargas en BRL que, sin embargo, estan aguantando bastante
bien. Lainflacion inferioralo esperadode la primera quincenade noviembrefavorecidal carry realdel BRLYy,
finalmente, ejercid cierta presidonsobre elaumento excesivode tiposen Brasil. Un resultado menos favorable para
el mercado en las perspectivasfiscales podriareforzar los soportesen USDBRL5,20. Por su parte, en México, la
inflacion quincenal de noviembre se situd ligeramente por debajo de las expectativas y confirmé que el pico puede
quedar atras, aunque las tendencias en los precios subyacentes generan preocupacional seguir subiendo, lo que
hace que las tasas receptoras seanmenos obvias.

El tribunal anula unnombramiento del BanRepy el consejo se retine sin conclusiones sobre tipos
EICOPhasufrido el ruido politico con lanuevaadministraciony su agenda de reformas, lo que continuara
generando riesgosen 2023. Esta situacion, lainflacion en aumentoy los déficits gemelos de Colombia
probablemente seguiran pesandosobre el COP a medio plazo. A ultimahoradeljueves, un altotribunal
colombianoanulé el nombramiento del exministro de economia, Alberto Carrasquilla, quien fuera designado por €l
expresidente Duque como miembrodel consejo del banco central. Eltribunal argumentd que estadesignacion
violabaunaley disefiada parareducirla desigualdad de género. Carrasquillareemplazéa CarolinaSoto, lo que
reduciaelnimerode mujeres miembrosdel consejopor debajodelumbral del 30% (o0 minimode dos). Sise
confirmaestaresolucion, el presidente Petro podranombrar al sustitutode Carrasquilla,ademas de otros dos
miembros masdel consejoalamitad de sumandatode cuatroafios, lo que supondraeventualmente la mayoria
delconsejo. Las presionesde Petrosobre el BanRep se han aliviado de algunamanera en las ultimas semanas,
pero es probable que los mercados examinenlos nuevos nombramientos, yaque el BanRep vaalazagadelresto
de LatAmy los mercados descuentan nuevasalzasde tipos y muypoco margen para cambiar derumbo en2023.
Elviernes sereunirael consejo, perono habradecisiénsobre tipos, talcomolo establece el calendariodel banco.
Es posible gue se produzcanotrasdiscusiones, incluidalavolatilidaddel COP, aunque en este puntoy tras la
recuperacion de las Ultimas sesiones, laintervencidon parece aun poco probable.
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Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* Ta % var
EURUSD 0,9705 0,9898 1,0418 1,0434 1,0500 <> -7,9
EURGBP 0,8408 0,8559 0,8608 0,8782 0,8867 <> 14
USDJPY 131,74 136,23 138,66 148,85 150,00 A 22,3
EURCHF 0,9552 0,9643 0,9833 1,0000 1,0216 v -5,8
USDCAD 1,2803 1,3224 1,3348 1,3500 1,3808 A 4,4
AUDUSD 0,6170 0,6368 0,6754 0,6916 0,7125 v -5,2
USDMXN 18,5369 19,2000 19,3939 19,7798 20,5804 A -1,5
USDBRL 4,8607 5,0000 5,3122 5,4346 5,5142 <> -5,2
USDCOP 4565,35 4778,50 4885,5800 5000,00 5155,63 <> 21,7
USDCLP 849,89 853,40 910,5000 957,74 993,91 <> 9,5
*El momento refleja la tendencia delpar a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA FX Strategy y Bloomberg; Datos a 25 de noviembre de 2022 09:27 (CET)
Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:
UEM El miembro del BCE Guindos intervendra
Brasil Balanza por cuenta corriente (oct) Encuesta: USDO,Omill Anterior: USD-5678,0mill. Inversién extranjera (oct) Encuesta:
USDO,Omill Anterior: USD9185,0mill
Fuente: BBVA FX Strategy
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Informacion Importante

El presente informe: ha sido elaborado por el drea comercial y de negociacion 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 transparen cia aplicables al
equipo de investigacion crediticia de BSI. Las publicaciones del area comercial y de negociacion de valores de deuda expresan la opinion del area,
que puede ser distinta de la del equipo de investigacion crediticia. Las opiniones expresadas son las delautor alafechadelapublicacion. 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 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 inversién no estan asegurados por la FDIC ni vienen respaldados por garantia
bancaria, y pueden perder valor.

El presente documento no constituye una oferta de comprao 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 a clientes. 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, asu uso por ningun inversor minorista. A peticion, se pondra a disposicion informacion
adicional.
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