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La volatilidad del EURUSD repunta a medida que Rusia, Italia y el BCE acaparan el protagonismo

EURGBP se mueve previa reuniéon del BCE mientras los datos y el sentimiento dirigien el cruce
El repunte de las divisas de LatAm encuentra limites ante la incertidumbre global
La consulta del acuerdo comercial supone un obstaculo para el MXN

Brasil reducira el impuesto a la inversion extranjera y Chile busca alternativas constitucionales

El EUR volvié a experimentar mas volatilidad y oscilaciones intradiarias significativas ayer, pues los traders y los
inversores se posicionaron antes de la decision del BCE de hoy. EIl EURUSD salté a un maximo intradiario de
c.1,0273 y volvié a caer a c.1,0156 antes del cierre, ya que los temores sobre el suministro de gasy la
incertidumbre politica en Italia pesaron sobre la divisa Unica. Los comentarios efectuados por el ministro de
asuntos exteriores de Rusia, Lavrov, recordaron a los mercados que aun sigue en curso un gran conflicto bélico en
Europa. Lavrov subrayé que los objetivos geograficos de la "operacion especial" en Ucrania ya no se limitan a la
region oriental de Donbas, sino que ahora incluyen otros territorios. Afiadié que, si Occidente entrega armas de
largo alcance a Kiev, los objetivos geograficos de Rusia en Ucrania avanzaran aln mas. Esta amenaza forma parte
de la estrategia reciente que ha adoptado Rusia que incluye reducir el suministro de gas a Europa y amenazar con
cortar totalmente el suministro si los paises europeos contintian apoyando a Ucrania.

El flujo de noticias desde Italia también supuso un lastre después de lo que el lider de centroizquierda de Italia
catslogd como "un dia de locura", dejando al gobierno italiano al borde del colapso. Durante gran parte de ayer,
parecid probable que el primer ministro Draghi permaneciera en el cargo y que su gobierno de unidad nacional
sobreviviera. Draghi traté de mantener el apoyo de sus aliados de la coalicion solicitando un nuevo acuerdo y una
mocién de censura en el Senado, aunque no pudo lograrlo, ya que tres socios de la coalicién lo abandonaron y se
negaron a participar en la mocién. Si bien el primer ministro finalmente gand el voto, la unidad del gobierno ahora
esta hecha trizas, a pesar de que el primer ministro destacé lo importante que era para él permanecer en el poder.
Draghi asistira al debate de hoy en la camara baja del parlamento, aunque ahora se espera que presente su
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dimision por segunda vez. Ante esta agitacion, Italia parece dispuesta a celebrar elecciones anticipadas,
posiblemente en octubre.

El EUR corre el riesgo de volver a probar la paridad si el BCE no cumple

El BCE sera el centro de atencién hoy, después de que informes recientes apunten a la posibilidad de que el banco
central podria considerar una subida de tipos de 50 pb en esta ocasion. La elevada inflacién y la debilidad del EUR
son argumentos para esperar un movimiento mas agresivo por parte del BCE, aunque no esté claro si hay
suficiente apoyo dentro del consejo de gobierno para un alza de 50 pb. Antes de la reunién, el mercado monetario
descuenta una probabilidad de casi el 50% de subida de 50 pb hoy y un ajuste total de casi 100 pb para
septiembre. Si el EUR no cumple, el reajuste de las curvas pesaria sobre la divisa Unica. El otro tema crucial que se
abordara hoy es la nueva herramienta anticrisis del BCE para evitar la fragmentacién del mercado de bonos. Uno
de los aspectos mas importantes del nuevo instrumento se refiera a las circunstancias especificas que lo
activaran. La principal preocupacion esta relacionada con las condiciones necesarias para poner en marchala
nueva herramienta: si son demasiado estrictas, similar a lo que desea el presidente del Bundesbank, Nagel, o
demasiado laxas, lo que plantea el riesgo de que, en lugar de calmar el mercado de bonos, laincertidumbre en
realidad exacerbe la volatilidad y pese sobre el EUR. La divisa Unica necesita un nuevo enfoque de "cueste lo que
cueste"y, si Lagarde no cumple, esperariamos una reversiéon del movimiento registrado en las ultimas sesiones.

EURGBP se mueve previa reuniéon del BCE mientras los datos y el sentimiento dirigen el cruce

El EURGBP también estuvo impulsado por la volatilidad del EUR ayer y cedié un 0,3% durante la sesion. Los
acontecimientos politicos en el Reino Unido siguieron siendo el principal foco de atencién para los inversores en
GBP tras la publicacion del IPC de junio, que no ofrecié demasiada direccion a la divisa. Como destacamos ayer, la
cifra de inflacién de junio fue la mas elevada en cuatro décadas, lo que aumenta la presion sobre el BoE para que
intensifique su ajuste en agosto. En cuanto a la situacion politica, Boris Johnson protagonizé su ultima aparicién
como primer ministro y afirmé que su mision estaba “cumplida en gran medida”. Si bien Johnson permanecera en
su cargo hasta principios de septiembre, ayer fue la Ultima vez que tuvo que responder a las preguntas de los
miembros del parlamento como primer ministro. Mientras tanto, la carrera por el nimero 10 de Downing Street
continué y Penny Mordaunt fue vencida por Liz Truss, que se enfrentara al excanciller de hacienda, Rishi Sunak, en
la segunda vuelta final cuyo resultado se conoceré el 5 de septiembre. Antes de la apertura, el EURGBP vuelve a
estar por encima de 0,85, pues los inversores estan atentos a la decision de politica monetaria del BCE que se
conocera hoy. De hecho, la GBP ignoré en gran medida las cifras del déficit publico de junio: el endeudamiento
publico aumentd a 22.100 millones GBP frente a los 13.200 millones GBP anteriores. Mafiana, las cifras de
confianza del consumidor, los PMIy las ventas minoristas podrian dar direccién a la GBP a corto plazo.

El repunte del riesgo de la semana pasada también alivié a las presionadas (y tensionadas) divisas de LatAm. Sin
embargo, los signos de fatiga en la sesién del martes, corroborados el miércoles, muestran un grado de
conviccion muy bajo que determinara exposiciones y flujos limitados. Los principales impulsores de las divisas de
LatAm y mercados emergentes siguen siendo el apetito por el riesgo global y el USD, con la vista puesta el jueves
en la reapertura prevista del flujo de gas NordStream. Sin embargo, como indicamos ayer, incluso si se restablece
el flujo regular y se amplia el repunte, el riesgo de nuevos cierres permanecera hasta que haya una solucién al
conflicto entre Rusia y Ucrania. Ademas, la inflacion y el reajuste de tipos estan limitando el apetito por el riesgo y
generando salidas en lugar de entradas, por lo que se necesita mas certeza en ese frente para lograr ganancias
mas consistentes en LatAm. Asi, la evolucion del miércoles confirmé el agotamiento, particularmente en el rebote
del COP, mientras que el CLP sigui¢ siendo la divisa global mas rentable gracias a la intervencién anticipada del
BCCh. El enfoque en la politica local también se ha incrementado.
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La consulta del acuerdo comercial supone una bandera amarilla para el MXN

El miércoles, la USTR anuncié que busca una consulta con el gobierno de México sobre varias medidas que este
ultimo ha emprendido para mejorar el papel de las empresas estatales y que afectan a las empresas energéticas
estadounidenses. Las consultas son una etapa no contenciosa de la solucion de controversias y deben comenzar a
mas tardar 30 dias después de la notificacion a las otras partes. En el proceso, las partes consultoras deben hacer
todo lo posible para llegar a una resolucion mutuamente satisfactoria del asunto. La incertidumbre sobre el
periodo de consultay la probabilidad de contagio a otros tratados de inversién pueden pesar sobre el MXN, que ha
solido superar a sus homologas regionales y de mercados emergentes en términos de carry, fundamentales
relativamente estables y menor ruido politico. Sin embargo, el mayor ruido politico podria igualar al MXN con otras
divisas homdlogas, limitando ain mas las ganancias y consolidando USDMXN19,85 como soporte del rango y mas
consistentemente por encima de 20.

Chile analiza un nuevo sistema de pensiones y Brasil eliminara el impuesto a la inversion extranjera

Los legisladores chilenos han estado en Nueva York analizando la inversion extranjera, las proximas reformas vy la
votacion sobre la nueva Constitucién. Un asunto importante es la reforma de las pensiones que el gobierno de
Chile debe presentar en agosto. El presidente Boric ha sefialado que la reforma no expropiaré los ahorros de las
personas, pero el papel futuro de los fondos de pensiones privados sigue sin estar claro. El ministro de economia,
Marcel, afirmé esta semana que el proyecto de ley incluiria formas de reconstruir los ahorros (cerca del 20% del
PIB se ha retirado del sistema en los Ultimos dos afios). A continuacion, la atencidn se centrara en el referéndum
constitucional del 4 de septiembre: un posible rechazo puede generar ruido y es posible que se barajen
alternativas. El Congreso tendra la Ultima palabra al respecto. La intervencién del BCCh (redefinida cada semana)
ha hecho que el adelantamiento de las ventas en USD impulse al CLP, pero nuevas rondas de inestabilidad podrian
limitar el repunte o requerir mayores esfuerzos. Por su parte, en Brasil, se dio a conocer que el presidente
Bolsonaro estéa considerando eliminar el impuesto sobre la renta a la inversiéon extranjera en renta fija privada y
establecer otros decretos para reducir los impuestos. Ante la creciente atencidn sobre las proximas elecciones, el
BRL muestra una capacidad muy limitada para recuperarse, mientras que el potencial de mayor inestabilidad de
cara al futuro estd limitando su atractivo.

Andlisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* Ta % var
EURUSD 1,0000 1,0120 1,0209 1,0350 1,0455 -13,4
EURGBP 0,8203 0,8393 0,8533 0,8554 0,8721 -0,.8
USDJPY 131,50 134,27 138,47 140,00 141,48 25,6
EURCHF 0,9500 0,9775 0,9928 1,0224 1,0328 -8,3
USDCAD 1,2403 1,2755 1,2877 1,3173 1,3259 2,6
AUDUSD 0,6560 0,6692 0,6885 0,7000 0,7142 -6,4
USDMXN 19,4136 20,2105 20,5957 20,9141 21,4676 2,2
USDBRL 4,9121 5,0000 5,4709 5,5156 5,7563 55
USDCOP 3942,56 4274,48 4321,85 4653,57 4771,07 12,1
USDCLP 840,42 899,06 926,38 939,47 1000,00 23,1

*El momento refleja la tendencia del par a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA FX Strategy y Bloomberg; Datos a 21 de julio de 2022 9:18 (CET)

Principales datos y eventos destacados de las préximas 24 horas:

EEUU Solicitudes de subsidio de desempleo: 240.000 Anterior: 244.000. Indicador adelantado (jun) -0,6% m/m Anterior: -
0,4% m/m

UEM UEM: BCE anuncia tipos de referencia (21 de julio) Encuesta: 0,25% Anterior: 0,0%

Méjico Ventas minoristas (may) Anterior: 4,6% a/a
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Colombia Confianza industrial (jun) Anterior: 14,4

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 esta sujeto a todas las normas de independencia y transparencia aplicables al
equipo de investigacion crediticia de BSI. Las publicaciones del &rea comercial y de negociacién de valores de deuda expresan la opinion del rea,
que puede ser distinta de la del equipo de investigacion crediticia. Las opiniones expresadas son las del autor a la fecha de la publicacion. Si bien
el autor cree que sus fuentes son fiables, ni el autor ni BSI declaran que la informacion es completa ni exacta.

Este informe es confidencial y estd 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 estan 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 méas 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 esta destinado exclusivamente a su uso institucional, y no debera ser distribuido, reenviado ni de otro modo difundido. Este
documento no esté destinado, en ninguna circunstancia, a su uso por ningun inversor minorista. A peticion, se pondré a disposicion informacion
adicional.
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