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INTRODUCCION

Riesgos ocultos en la depreciacion monetaria

A pesar de los diversos temas que influian en el mercado de divisas a finales de julio, agosto resultd ser un mes
mas tipicamente tranquilo, ya que el hemisferio norte disfruté de un apacible periodo vacacional de verano. Los
catalizadores macroecondmicos fueron, en Ultima instancia, escasos, aunque las tensiones en Oriente Medio
continuaron latentes en segundo plano. Las preocupaciones sobre una posible intervencion cambiaria resultaron,
sin embargo, en gran medida infundadas, ya que las autoridades de Estados Unidos y Japdn evitaron nuevas
operaciones de compra de yenes. No obstante, otro tipo de intervencion si aportd algo de movimiento al mercado:
el Tesoro estadounidense sorprendié al aumentar las compras de bonos del Tesoro de mayor duracidn.

“Esta decision reavivo las preocupaciones por la depreciacion monetaria, presionando al délar a la
baja antes de que el discurso de Jerome Warsh en Jackson Hole contribuyera a disipar los temores
inmediatos del mercado, permitiendo que el billete verde cerrara agosto practicamente sin cambios.”

Aun asi, creemos que la depreciacidn monetaria sigue siendo una dindmica que merece seguimiento en los proximos
meses. Las preocupaciones fiscales estan aumentando en Estados Unidos, Europa, Japon y el Reino Unido, entre otras
economias. Combinadas con la competencia por el capital derivada del despliegue de la inteligencia artificial y con
los riesgos al alza para la inflacion a medida que comienza la temporada de calefaccidn en el hemisferio norte, las
rentabilidades de los bonos a largo plazo en las economias del G10 contindan aumentando gradualmente de forma
sincronizada. Sin embargo, incluso con este contexto de fondo, las divisas del G10 tienen dificultades para encontrar
un apoyo significativo. Creemos que esta tendencia probablemente persistirg, dadas las preferencias de politica
economica en Estados Unidos y Japdn, la proxima presentacion presupuestaria en el Reino Unido y las elecciones en
la UE. Teniendo esto en cuenta en nuestras previsiones actualizadas, hemos reducido la dispersién de los escenarios
previstos para las divisas del G10 durante el proximo afio, mientras que la divergencia entre las divisas del G10 vy las de
los mercados emergentes se perfila como una pauta mucho mas destacada.

Competencia por el capital

Ampliando la perspectiva, resulta llamativo que los gobiernos de los mercados desarrollados estén emitiendo mas
deuda que en cualquier otro momento reciente, justo cuando la demanda de capital por parte del sector privado se
dispara. Los déficits en Estados Unidos, Europa, Japén y Reino Unido siguen en niveles mas propios de una recesion
que de economias cercanas al pleno empleo. Al mismo tiempo, los

gigantes de la inteligencia artificial recurren cada vez mas a los mercados

de crédito para financiar inversiones masivas en centros de datos.

Si a ello se suman los riesgos al alza para la inflacion ante

el inicio de la temporada de calefaccién y las persistentes

tensiones en Oriente Medio, el resultado es una presion

sostenida al alza sobre los tipos de interés a lo largo de toda
la curva.

En circunstancias normales, unos rendimientos mas elevados
tienden a atraer capital y respaldar una divisa cuando reflejan
un mayor crecimiento o subidas de tipos. Sin embargo, esta
relacion se debilita cuando los inversores exigen una prima
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por el riesgo fiscal o temen que la solucidn final implique inflacion, represion
financiera o ambas. En nuestra opinién, esto explica buena parte del

comportamiento reciente en los mercados de divisas. Los rendimientos de los

gilts britanicos siguen cerca de maximos de varias décadas, pero la libra ha
tenido dificultades para apreciarse. Los rendimientos de los bonos japoneses
(JGB) han repuntado con fuerza, aunque el yen ha seguido dependiendo de
intervenciones oficiales. En Estados Unidos, los rendimientos a largo plazo

también han aumentado, pero el ddlar no ha logrado consolidar sus avances. El
denominador comun es que unos rendimientos mas altos reflejan cada vez mas

la preocupacidn por una posible depreciacién monetaria.

EM frente al G10

La otra cara de la moneda es que muchos mercados emergentes presentan
unos fundamentos relativamente mas solidos. Sus bancos centrales, obligados

a reaccionar antes y con mayor contundencia al repunte inflacionista posterior

a la pandemia, han preservado mejor su credibilidad, mientras que los niveles
de deuda sobre PIB siguen siendo, en muchos casos, inferiores a los de las

economias del G7. Ademas, afrontan una menor competencia por el capital, ya

que el auge de la inversion en inteligencia artificial se financia principalmente
en los mercados desarrollados. A ello se suma el apoyo de los exportadores
de materias primas, beneficiados por la misma dinamica de depreciacion
monetaria que ha impulsado al oro en los ultimos afios, lo que refuerza el
atractivo relativo de estos mercados.

La relacién entre los bonos del Tesoro estadounidense y las divisas de mercados
emergentes se ha invertido, favoreciendo el potencial alcista de estas ultimas a
medida que los rendimientos continian aumentando gradualmente
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Esta dindmica también ha invertido la relacion histdrica entre las divisas

de mercados emergentes (EM FX) y los rendimientos de los bonos del
Tesoro estadounidense. Durante la mayor parte de las Ultimas dos décadas,
el aumento de los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
era una mala noticia para las divisas emergentes, ya que endurecia las
condiciones financieras globales y atraia los flujos de capital de vuelta
hacia Estados Unidos. Sin embargo, desde principios de 2025, las divisas
emergentes se han apreciado de forma generalizada al mismo tiempo que
aumentaban los rendimientos de los bonos estadounidenses a largo plazo.
Creemos que esto solo tiene sentido si estos mayores rendimientos en
Estados Unidos reflejan ahora primas de riesgo fiscal, mas que Unicamente
expectativas de una politica monetaria mas restrictiva, lo que indicaria que,
en el margen, el capital busca cada vez mas destinos fuera del bloque de
mercados desarrollados. Es cierto que la categoria de mercados emergentes
engloba una gran heterogeneidad, por lo que la diferenciacién dentro del
universo de divisas emergentes deberfa ser mas pronunciada. Las monedas
respaldadas por tipos de interés reales elevados, bancos centrales creibles,
posiciones fiscales sostenibles y unos términos de intercambio favorables
parecen estar mejor posicionadas para beneficiarse. Las mas rezagadas
corren el riesgo de ser agrupadas junto a aquellas economias percibidas
como proclives a la depreciacidn monetaria.

Lecciones dolorosas atn por aprender

De cara al futuro, vemos pocos motivos para que las preocupaciones sobre
la depreciacidn monetaria desaparezcan por si solas. En Estados Unidos,

el problema parece residir mas en el Tesoro que en la Reserva Federal. La
administracion Trump ya ha mostrado su preferencia por tipos mas bajos

y un doélar méas débil, y el aumento de las compras de deuda a largo plazo
refuerza la idea de que prefiere gestionar la curva de rendimientos antes que
contener el gasto. Es una estrategia que ya se ha observado en Japdny que
ha contribuido a la debilidad persistente del yen. Mientras tanto, el panorama
politico en Europa y Reino Unido tampoco apunta a una mayor disciplina
fiscal.

Estas dinamicas suelen mantenerse hasta que surge algun factor disruptivo.
Vemos dos riesgos principales: una correccion del sector de la inteligencia
artificial que reduzca la inversion en capital (capex) y presione los
rendimientos a la baja, o un episodio de tension fiscal similar al de Liz Truss,
un riesgo al que el Reino Unido sigue siendo especialmente sensible. Sin
embargo, dado que tendencias similares se estan desarrollando en gran
parte del mundo desarrollado, las correlaciones aumentan, los movimientos
relativos siguen siendo limitados y es probable que la volatilidad permanezca
contenida. Nuestras previsiones reflejan este escenario: rangos mas
estrechos entre las divisas del G10 y una evolucién mas favorable de los
mercados emergentes, aunque con una mayor diferenciacion entre ellos.
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UsD
Es probable que Warsh se vea respaldado por los datos

Una implicacion destacada de nuestra vision mas amplia de depreciacion
monetaria es que, incluso teniendo en cuenta las preocupaciones
especificas sobre el dolar, nuestra prevision para el indice DXY en
septiembre apenas ha cambiado respecto a agosto. Seguimos proyectando
el DXY en 98,2 a un horizonte temporal de 12 meses. Nuestra prevision

de que la Fed no modificara los tipos de interés también permanece sin
cambios, a pesar de los comentarios del presidente Warsh en Jackson
Hole. De materializarse este escenario, deberia favorecer una modesta
depreciacion del délar a medio plazo, manteniendo al mismo tiempo muy
presentes las preocupaciones sobre la pérdida de valor de la moneda.

Al analizar el ultimo mes vy, en particular, las declaraciones del presidente
Warsh en Jackson Hole, creemos que los mercados siguen descontando
una senda de subidas de tipos de la Fed excesivamente agresiva. Warsh
evitd ofrecer orientacidn futura (una vez mas), aunque sf realizé una
valoracion de las condiciones econdmicas actuales. Esta valoracion

fue marginalmente hawkish, es cierto, aunque los titulares exageraron

los detalles de su discurso. Sin embargo, en el contexto del anuncio
realizado la semana anterior de que el Tesoro aumentaria las recompras
de deuda a largo plazo, los comentarios de Warsh probablemente fueron
una intervencion necesaria para disipar los temores inmediatos sobre la
independencia de la institucion.

“Aun asi, el presidente de la Fed se ha colocado en una posicion
complicada, y un conjunto de datos de inflacién de agosto mas
sdélidos de lo esperado podria inclinar la balanza a favor de una
subida de tipos en septiembre.”

No obstante, esperamos unas cifras mas benignas, por lo que
consideramos este escenario un riesgo para nuestro escenario base,

mas que un motivo para revisar nuestras previsiones este mes. Con las
probabilidades implicitas en opciones de una subida de tipos ligeramente
por encima del 50%, a 3 de septiembre, ello supondria un catalizador
negativo para el dolar. En contrapartida, creemos que las tensiones

en Oriente Medio seguiran respaldando al billete verde a corto plazo,
especialmente de cara a la temporada invernal, ya que cualquier presion
adicional sobre el suministro de gas natural favoreceria al dolar frente a las
divisas europeas y los importadores asiaticos. En conjunto, mantenemos
una vision neutral para el DXY hasta finales de afio, antes de prever una
modesta depreciacion a lo largo de 2027.

EUR

La subida de septiembre parece segura, pero el liston aumenta a
partir de entonces

Hemos realizado ajustes modestos en nuestro perfil de prevision para el
EURUSD, y ahora prevemos que el par se sitle en 1,16 dentro de un mes,
1,17 dentro de tres meses y 1,18 tanto en el horizonte de seis como de
doce meses. Las revisiones reflejan principalmente una actualizacion de
nuestras previsiones a los niveles actuales, al tiempo que reducen parte del
potencial alcista a mas largo plazo que estaba incorporado anteriormente
en nuestras estimaciones. El BCE parece practicamente seguro de llevar

a cabo otra subida de 25 pb el 10 de septiembre, situando la tasa de
depdsito en el 2,50 %. La cuestion mas interesante para el euro es qué
ocurrira después.

“Consideramos que septiembre marcaré el punto méximo del tono
hawkish del BCE por ahora, ya que una nueva subida requeriria
evidencias mucho mas claras de que el Ultimo shock energético se
estd trasladando a la inflacion subyacente.”

El dltimo desglose de la inflacion respalda esta valoracion. La inflacion
general de la eurozona acelerd del 2,9 % al 3,3 % interanual en agosto,
impulsada por un aumento de la inflacion energética del 10,3 % al 14,3 %.
Sin embargo, la inflacidon subyacente se moderd hasta el 2,4 % vy la de los
servicios se desacelerd del 3,3 % al 3,0 %. Esto refuerza la justificacion
para una subida en septiembre, especialmente después de que las actas
de julio mostraran que los responsables de politica monetaria ya la
consideraban probable salvo una mejora significativa de las perspectivas
de inflacidn. No obstante, los detalles ofrecen muchos menos argumentos
para asumir otra subida automatica mas adelante este afio.

Por el lado del crecimiento, el BCE aln dispone de cierto margen para
endurecer la politica monetaria, aunque no ilimitado. El PMI compuesto
de agosto se mantuvo en 52,0, mientras que el empleo privado aumento
por primera vez este aflo y los nuevos pedidos de exportacién crecieron
por primera vez en mas de cuatro afios. Esta resiliencia reduce el riesgo
inmediato de que una nueva subida de tipos lleve a la eurozona a una
recesion. Aun asi, cuesta encontrar una justificacidon convincente para
adentrar aun mas la politica monetaria en territorio restrictivo, salvo que la
composicion de la inflacion se deteriore. El presidente del Bundesbank,
Joachim Nagel, también ha sefialado que la inflaciéon subyacente se esta
moderando y que, por ahora, existen pocas evidencias de efectos de
segunda ronda mas amplios.
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Esto deja las reuniones de octubre y diciembre como riesgos reales, aunque
no forman parte de nuestro escenario base. Una nueva escalada en Oriente
Medio que mantuviera elevados los precios del petréleo y del gas podria
prolongar la inflaciéon general y, con el tiempo, generar un mayor traslado a
salarios y servicios. Del mismo modo, un repunte sostenido de la inflacion
subyacente alteraria de forma significativa la funcién de reaccion del BCE.
Pero, en ausencia de tales evidencias, creemos que los responsables de
politica monetaria tienen mas probabilidades de hacer una pausa en el 2,50
% vy evaluar cuanto del shock inflacionista es temporal. En este sentido,
septiembre no deberia interpretarse como el inicio de un nuevo ciclo de
subidas, sino mas bien como una medida de proteccidn frente a un entorno
de inflacion que se ha vuelto menos comodo.

Para el euro, esto apunta a una apreciacion gradual méas que explosiva. Dado
que el endurecimiento monetario de septiembre ya estéd en gran medida
reflejado en los precios de mercado, otra subida de 25 pb deberia aportar
por si sola un apoyo adicional limitado. En consecuencia, nuevas ganancias
del EURUSD dependeran cada vez mas del lado del ddlar. Seguimos
observando vulnerabilidades estructurales en el billete verde a medio plazo,
pero el contexto del USD a corto plazo estda mas equilibrado. Un crecimiento
relativamente sdlido en EE. UU. y el riesgo de una Reserva Federal mas
hawkish deberian limitar el ritmo de depreciacién del ddlar, mientras que la
incertidumbre politica en torno a las elecciones de mitad de mandato en EE.
UU. podria reactivar periodicamente la demanda de activos refugio. Por ello,
esperamos que el EURUSD continte avanzando de forma gradual, en lugar
de registrar una ruptura alcista decisiva.

JPY
El desmantelamiento del carry trade, en el punto de mira

Aunque nuestras previsiones de agosto situaban la intervencidn sobre el yen
como principal foco de atencidn para los mercados, nuestra expectativa al
inicio del mes pasado era que el USDJPY retomaria una trayectoria alcista.
Como seflalamos entonces, este tipo de intervenciones abordan el sintoma
mas evidente de los desequilibrios macroecondmicos, pero hacen poco por
corregir la causa subyacente vy, por ello, esperdbamos que el yen terminara
devolviendo las ganancias impulsadas por la intervencién. Esa prevision
también resultd acertada, ya que el USDJPY avanzdé cerca de un 1,5% durante
el dltimo mes y cerrd agosto justo por debajo del umbral de 160. Sin embargo,
el inicio de septiembre ha traido nuevos movimientos inusuales en los precios
y, aunque por ahora mantenemos en lineas generales nuestras previsiones

anteriores, estamos reduciendo significativamente nuestro nivel de conviccion.

De hecho, ahora vemos un riesgo bajista considerable para nuestro objetivo a
un mes del USDJPY en 162. Los comentarios hawkish de los responsables del
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BoJ parecen haber desencadenado un desmantelamiento de las
operaciones de carry trade, provocando una notable caida del par al
comienzo del nuevo mes. Aunque esperamos una subida de tipos en
septiembre, no anticipamos un movimiento de 50 pb. Tampoco creemos
que el BoJ vaya a aplicar un endurecimiento monetario en reuniones
consecutivas, lo que deja los riesgos sesgados hacia una decepcidn dovish
y una reversion de las recientes caidas del USDJPY. Por tanto, mantenemos
nuestra prevision a corto plazo de que el par vuelva a cotizar al alza en los
proximos meses, aunque dentro de un rango de resultados mas amplio y
partiendo de un nivel inferior. Aun asi, estos ultimos acontecimientos nos
dan confianza en que, a medida que mejoren las condiciones, el umbral para
que el yen registre ganancias sostenidas probablemente sea mas bajo de lo
que se apreciaba anteriormente, lo que ayuda a validar nuestra vision a mas
largo plazo, que apunta a una recuperacion gradual del JPY.

El USDJPY sigue desvinculado de los diferenciales de tipos de interés, aunque los
acontecimientos recientes han ofrecido una muestra del potencial de apreciacion del
yen si las operaciones de carry trade se deshacen de forma significativa
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GBP
Los riesgos presupuestarios empiezan a pesar

Con el fin de las vacaciones de verano acercandose, esperamos que los
riesgos en torno al presupuesto de otofio comiencen a ejercer una presion
mas significativa sobre la valoracién de la libra esterlina. Es cierto que
anteriormente pensabamos que este podria haber sido un tema dominante
en agosto, en linea con veranos anteriores, cuando la intensa especulacion
mediatica y la ausencia de otros catalizadores provocaron también un peor
comportamiento de la libra. Sin embargo, el mes pasado fue algo diferente,
con el GBPEUR préacticamente sin cambios durante agosto. Aun asi, dado
que las cuentas presupuestarias son cada vez menos favorables debido

al aumento de las rentabilidades de los Gilts, creemos que esto solo esta
aplazando el ajuste hasta septiembre. Prevemos que el GBPUSD se sitle
en 1,34 a finales de mes y caiga hasta 1,32 en un horizonte de tres meses,
mientras que el GBPEUR cotizaria en 1,16 y 1,14 en los mismos plazos.

De cara al presupuesto de otofio, consideramos que gran parte del margen
fiscal de 24.000 millones de GBP del afio pasado se ha evaporado en

los Ultimos meses. Utilizando las propias estimaciones orientativas de la
OBR, unas rentabilidades mas elevadas de los Gilts podrian eliminar 6.000
millones de GBP de ese colchdn. Creemos que una inflacion elevada
podria restar otros 6.000 millones de GBP aproximadamente, dependiendo
de los supuestos utilizados. Si se affaden otros 2.000 millones de GBP
necesarios para cumplir con los compromisos de los DEG (SDR), junto con
otras promesas ya realizadas por el nuevo primer ministro Andy Burnham,
el margen fiscal se reducirfa hasta apenas 10.000 millones de GBP. Esta
cifra se aproxima a cero si el Gobierno intenta alcanzar su objetivo de gasto
equivalente al 3,0% del PIB para 2030 sin introducir otros cambios.

“En este sentido, también vemos riesgos para la ministra de
Hacienda. A pesar de una fuerte revision a la baja de las previsiones
de crecimiento de la productividad, la OBR respaldd a Rachel
Reeves el pasado otofio mediante lo que, segun argumentamos
entonces, parecia una serie de supuestos excesivamente
generosos.”

No hemos visto ninguna sefial seria de que la OBR vaya a revisar estas
hipotesis, pero, si lo hace, creemos que los riesgos apuntan a una revision
a la baja. En cualquier caso, pensamos que el Gobierno probablemente
necesitara reconstruir margen fiscal, y dispone de pocas buenas opciones

para lograrlo. A juzgar por los comentarios recientes, los recortes del gasto
parecen poco probables.

Eso deja como alternativas una subida de impuestos o un aumento del
endeudamiento para cuadrar las cuentas. Sospechamos que la primera
opcion es la mas probable, aunque seguiria representando un factor
negativo para la libra, todo lo demas constante. La segunda implica
mayores riesgos bajistas, y no la descartamos dados los indicios de que
se aprovecharia cierta “flexibilidad” en las reglas fiscales, aunque sigue sin
formar parte de nuestro escenario base. A la luz de la experiencia de Liz
Truss en 2022, es probable que esta opcidn se perciba como irresponsable.
Es cierto que el Gobierno podria intentar aliviar estas preocupaciones
mediante algunas medidas de impulso al crecimiento, especialmente

en materia de planificacidn e inversion en infraestructuras. Sin embargo,
hemos visto pocas o ninguna sefial de que Burnham esté dispuesto a
adoptar medidas lo suficientemente ambiciosas como para influir de
forma significativa en los mercados o en los economistas de la OBR. En
ausencia de cambios inesperados en este panorama, ello apunta a un
deterioro de las perspectivas, que deberia incorporarse progresivamente a
la valoraciéon de la libra a medida que se acerque el dia de la presentacion
del presupuesto.

CHF
Los tipos favorecen al euro, el riesgo sigue favoreciendo al franco

Esperamos que el SNB mantenga su tipo de interés oficial sin cambios

en el 0,00% el 24 de septiembre y vemos pocos motivos para ajustarlo
durante el resto de 2026. Es cierto que los Ultimos datos hacen que esa
prevision resulte algo mas interesante. El IPC de agosto se acelerd del 0,4%
al 0,8% interanual (YoY), cdmodamente por encima del consenso del 0,5%,
mientras que los precios aumentaron un 0,4% en términos mensuales. Es
importante destacar que el incremento no estuvo impulsado Unicamente
por la energia, ya que también contribuyeron el aumento de los alquileres
de vivienda y de los servicios hospitalarios. El crecimiento también fue
sdélido, aunque el incremento del PIB del 1,9% sobreestima en cierta
medida la sorpresa positiva, ya que el crecimiento ajustado por eventos
deportivos, del 1,5%, se situé exactamente en linea con las expectativas.

Aun asi, no creemos que estas cifras sean suficientes para que el SNB
actle en septiembre. La inflacion sigue cdmodamente dentro del rango de
estabilidad de precios del Banco, mientras que sus previsiones de junio ya
anticipaban una cierta aceleracion adicional a corto plazo. En cambio, los
datos refuerzan el argumento a favor de mantener los tipos en el 0,00%, al
tiempo que reducen cualquier justificacion para nuevos recortes. El SNB
también mantiene su disposicidn a intervenir frente a una apreciacion
rapida y excesiva del CHF, una consideracion importante dado el papel de
la divisa como activo refugio.
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La evolucion mas importante para el EURCHF sigue produciéndose en
Francfort. Esperamos que el BCE vuelva a subir los tipos en septiembre y
vemos margen para otra subida adicional mas adelante este afio, mientras que
el SNB permanece claramente en pausa. Esto deberia ampliar gradualmente
los diferenciales de tipos relativos a favor del euro. En unas condiciones de
mercado mas normales, esperamos que esta divergencia se traduzca en

un franco mas débil frente al EUR, en linea con nuestras previsiones para el
EURCHF de 0,95 a tres meses, 0,96 a seis meses y 0,97 a doce meses.

Sin embargo, a muy corto plazo consideramos que el riesgo sigue dominando.

Mientras la incertidumbre en torno al estrecho de Ormuz permanezca elevada,
la demanda de activos refugio puede mantener al franco mas fuerte de lo

que indicarian Unicamente los diferenciales de tipos de interés, y la sorpresa
inflacionaria del jueves aporta ademas cierto apoyo adicional a corto plazo,
suficiente para mantener al EURCHF en 0,94. No obstante, una vez que las
tensiones geopoliticas se relajen, prevemos que el EURCHF recupere terreno
hacia nuestro objetivo de 0,97 a doce meses. En este sentido, la reunion del
SNB de septiembre deberia ser relativamente poco relevante desde el punto
de vista del mercado; la cuestidon mas importante para el franco es cuando los
mercados comenzaran a cotizar la historia de los tipos de interés en lugar de
la historia del riesgo.

CAD

Los riesgos comerciales, no los tipos, son la clave para el loonie

Tan solo un dia después de la decision de septiembre del Banco de Canada
(BoC), en la que el Consejo de Gobierno dejo el tipo de interés sin cambios
en el 2,25% por séptima reuniéon consecutiva, el USDCAD cotiza bastante

por debajo de nuestra prevision de cierre de mes de 1,40, tras registrar
solidas ganancias posteriores al evento. Como escribimos tras el anuncio,
consideramos destacable que el balance de riesgos evaluado tenga un sesgo
ligeramente hawkish, un resultado que ha contribuido a impulsar al loonie.
Sin embargo, pese a la reaccion del mercado y a la valoracién que hace el
BoC de las condiciones actuales, seriamos cautos a la hora de anticipar

un endurecimiento adicional de la politica monetaria. De hecho, seguimos
considerando que los riesgos a corto plazo para el USDCAD se inclinan al alza
durante septiembre y de cara al cuarto trimestre.

“En nuestra opinion, los riesgos comerciales, y no la politica
monetaria, seran probablemente el principal determinante del
comportamiento del loonie a corto plazo, después de que el colapso
de las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y Canada el
21 de agosto alterara las perspectivas de crecimiento de la economia
canadiense. ”
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Washington ya ha anunciado aranceles del 50% sobre los vehiculos, el acero
y los productos agricolas canadienses; las represalias de Ottawa entraran en
vigor el 8 de septiembre, y el presidente Trump ha amenazado con aumentar
los gravamenes sobre otros productos canadienses a partir de enero. Esto
supone un importante shock de demanda para una economia que apenas
comenzaba a salir de un aflo de estancamiento. Ademas, limita la capacidad
de trasladar unos mayores costes energéticos al conjunto de los precios al
consumo. Por ello, vemos riesgos a la baja tanto para el crecimiento como
para la inflacién, lo que deberia pesar sobre el CAD en el futuro inmediato.

Es cierto que también esperamos que estos factores terminen perdiendo
fuerza con el tiempo. Las tensiones comerciales con Estados Unidos
deberian resolverse finalmente mediante un acuerdo, independientemente
de las posturas actuales, permitiendo que los datos macroecondmicos
nacionales se recuperen. Al mismo tiempo, prevemos una depreciacion
gradual del ddlar estadounidense, en linea con nuestra expectativa

de un debilitamiento de los datos econdmicos de EE. UU. y con las
preocupaciones sobre la depreciacién monetaria actuando como factor
de presion. En conjunto, esta combinacion nos lleva a prever una modesta
caida del USDCAD en 2027, con un objetivo de 1,34 dentro de 12 meses,
aunque el momento de cualquier recuperacidn del loonie dependeréa de la
conclusidn satisfactoria de las negociaciones comerciales.

La moderacién de la inflacion subyacente justifica que el BoC mantenga la paciencia
mas adelante este mes, especialmente porque la incertidumbre comercial ha
aumentado considerablemente desde julio
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Fuente: Bloomberg, Monex Europe



NOK
El petroleo y el carry ofrecen proteccion a la corona noruega

Seguimos considerando que la NOK sera una de las divisas europeas
mejor respaldadas durante el proximo afio. Nuestras previsiones para

el EURNOK se sitan en 10,90 a un mes, 11,10 a tres meses, 11,00 a

seis meses y 10,80 a doce meses. Contemplamos cierta debilidad a
corto plazo, ya que la aversion global al riesgo pesa sobre una divisa
relativamente iliquida y ciclica, pero el contexto macroeconémico
subyacente sigue siendo favorable. Los elevados precios del petréleo
mejoran la relacion de intercambio de Noruega, mientras que un tipo de
interés oficial del 4,25% y un Norges Bank que mantiene un tono hawkish
proporcionan un importante colchdn de carry.

De hecho, el tipo de interés oficial permanece en el 4,25%, lo que otorga

a Noruega una considerable ventaja de rentabilidad frente a la eurozona,
mientras que los responsables de politica monetaria han mantenido abierta
la posibilidad de nuevas subidas de tipos. Este apoyo resulta relevante en
un entorno en el que muchas divisas europeas afrontan tipos mas bajos

0 se ven obligadas a endurecer su politica monetaria simplemente para
seguir el ritmo del BCE. Incluso sin una nueva subida de tipos, la NOK
conserva un atractivo diferencial de tipos relativo.

“La energia refuerza ain més el argumento a favor de la NOK.

El petrdleo vy el gas representan una parte significativa de las
exportaciones noruegas, lo que implica que el aumento de los
precios del crudo mejora los ingresos por exportaciones y la
balanza exterior, en lugar de actuar principalmente como un shock
de costes importados.”

Ciertamente, esto no convierte a la NOK en un activo refugio convencional:
la divisa sigue siendo sensible al crecimiento global y ain puede
debilitarse durante episodios de desapalancamiento indiscriminado. Sin
embargo, una vez que los mercados comiencen a diferenciar entre los
ganadores y los perdedores de unos precios energéticos mas elevados,
Noruega deberia presentar un perfil considerablemente mejor que el de la
mayoria de sus homologos europeos.

En consecuencia, creemos que el EURNOK podria subir hasta 11,10 en

un horizonte de tres meses, ya que la aversion generalizada al riesgo
dominaré inicialmente, antes de que las ventajas de carry y de relacion

de intercambio de Noruega vuelvan a imponerse durante el periodo
invernal de mayor demanda de calefaccién, llevando al cruce de nuevo
hacia 11,00 a seis meses y 10,80 a doce meses. El principal riesgo es una
normalizacién duradera en Oriente Medio acompafiada de una fuerte
caida de los precios del petréleo, lo que eliminaria un importante factor de
apoyo para la NOK.

SEK
Lo barato no implica necesariamente mas fortaleza

Seguimos manteniendo una vision bajista sobre la SEK frente al consenso.
Nuestras previsiones para el EURSEK se sitian en 11,10 a un mes, 11,30 a
tres meses, 11,50 a seis meses y 11,20 a doce meses. No se debe a una
debilidad significativa de la economia sueca. El crecimiento ha mostrado
resiliencia y la corona sigue barata segun las métricas de valoracion de
largo plazo. Sin embargo, creemos que este factor seguird en segundo
plano mientras el entorno relativo de tipos de interés y energia siga siendo
desfavorable, con las elecciones generales de septiembre afiadiendo
incertidumbre a corto plazo.

El principal obstaculo es la politica monetaria. El Riksbank mantiene el tipo
oficial en el 1,75 %, por debajo de la facilidad de depdsito del BCE, mientras
que las renovadas presiones inflacionistas en la eurozona refuerzan el
argumento a favor de nuevas subidas de tipos en Francfort. Como resultado,
el diferencial de rentabilidad relativa continta evolucionando en contra

de la SEK. Ademas, las elecciones del 13 de septiembre se presentan

cada vez mas ajustadas. Las ultimas encuestas otorgan una ligera ventaja

a la centroizquierda, aunque la formacion de coaliciones dependera de la
distribucidn final de los votos.

“Por ahora no consideramos que las elecciones sean un

factor estructural para la SEK, pero si creemos que haran que

los inversores estén menos dispuestos a pasar por alto otros
obstéculos a corto plazo hasta que el panorama politico se aclare.”

La energia aflade otro motivo para la cautela. Aunque Suecia esta
relativamente protegida frente al encarecimiento de la electricidad en Europa,
sigue siendo importador de petrdleo y no se beneficia del alza del crudo en
la misma medida que Noruega. Ademas, la SEK contintia siendo una divisa
de alto beta, por lo que un deterioro del sentimiento global de riesgo puede
aumentar la presiéon sobre la moneda incluso con unos fundamentales
sdlidos. Esta combinacion de menor atractivo por tipos, incertidumbre
geopolitica y una prima de riesgo politico mas elevada refuerza nuestra vision
contraria a la recuperacién sostenida de la SEK que descuenta el consenso.

Por ello, vemos el mayor riesgo bajista para la SEK en el horizonte de tres a
seis meses, con el EURSEK avanzando hacia 11,30 y 11,50, respectivamente.
Un resultado electoral claro y una rapida formacion de gobierno podrian
reducir parte de la incertidumbre a corto plazo, mientras que una relajacion
sostenida de las tensiones en Oriente Medio o un Riksbank méas hawkish
apoyarian una recuperacion mas temprana de la corona. Sin embargo, en
ausencia de estos catalizadores, nos cuesta ver por qué una valoracion
atractiva por si sola deberia impulsar una caida del EURSEK. Mds adelante, la
valoracion deberia volver a cobrar protagonismo, llevando al cruce de nuevo
a niveles mas bajos.

MONEX EUROPE
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Previsiones
Pareside divisas 1 mes ) 3 meses ' 6 meses 12 meses
(30 de septiembre 2026) 30 de noviembre 2026) (28 de febrero 2027) (31 de agosto 2027)
G10
EUR/USD 1.16 1.17 1.18 1.18
UsD/JIPY 162 164 162 158
GBP/USD 1.34 1.32 1.33 1.34
USD/CHF 0.81 0.81 0.81 0.82
USD/CAD 1.40 1.38 1.36 1.34
AUD/USD 0.71 0.71 0.72 0.73
NZD/USD 0.59 0.59 0.60 0.61
USD/SEK 9.6 9.7 9.7 9.5
USD/NOK 9.4 9.5 9.3 9.2
DXY 99.9 99.9 98.9 98.2
Mercados emergentes
USD/CNY 6.69 6.64 6.57 6.50
USD/INR 95.5 96.5 98.0 98.0
USD/SGD 1.27 1.26 1.25 1.24
USD/ZAR 16.0 15.5 15.0 15.0
USD/TRY 48.7 49.9 51.3 53.5
USD/PLN 3.73 3.72 3.69 3.73
USD/HUF 315 316 314 318
USD/CZK 20.9 20.8 20.8 20.9
USD/BRL 5.25 5.30 5.20 5.10
USD/MXN 17.0 17.1 17.3 17.5
Cruces del euro

EUR/GBP 0.87 0.88 0.89 0.88
GBP/EUR 1.16 1.14 1.13 1.14
EUR/CHF 0.94 0.95 0.96 0.97
EUR/CAD 1.62 1.61 1.60 1.58
EUR/SEK 11.1 11.3 11.5 11.2
EUR/NOK 10.9 11.1 11.0 10.8
EUR/TRY 56.5 58.2 60.5 63.1
EUR/PLN 4.33 4.34 4.35 4.40
EUR/HUF 365 368 370 375
EUR/CZK 24.2 24.3 24.5 24.7
EUR/BRL 6.09 6.18 6.14 6.02
EUR/MXN 19.7 19.9 20.4 20.7

Fuente: Monex Europe



Aviso general

La documentacidn adjunta, incluida cualquier informacién estadistica, se proporciona Unicamente
con fines informativos. No supone asesoramiento y, en caso de necesitarlo, usted debe buscar
asesoramiento independiente.

El contenido de la documentacién se basa en informacién que consideramos fiable, pero que puede
no ser exacta ni completa, por lo que no debe utilizarse como base para la toma de decision alguna.
Las estimaciones, proyecciones futuras o previsiones no representan garantia alguna de resultados
futuros. En ninglin caso su decisién debe depender de la informacién, opiniones, proyecciones y
asunciones contenidas en este documento ni en su integridad, exactitud o imparcialidad. Monex
International Markets plc no otorga ninguna declaracion ni garantia, expresa o implicita, sobre la
exactitud o integridad de la informacién contenida en este documento y no asume responsabilidad
alguna de cualquier pérdida derivada, directa o indirectamente, del uso de dicha informacion.

Las opiniones aquf expresadas pueden estar sujetas a cambios en cualquier momento. No esté
permitido reimprimir, vender, copiar, distribuir o modificar esta documentacién, en ninguna forma ni
por ninglin medio, salvo autorizacion escrita de Monex International Markets plc.

Monex International Markets plc forma parte del grupo de servicios financieros Monex S.A.PI. de CV.
(“Monex”), una sociedad de inversion. La actividad principal del grupo es la prestacién de servicios
de cambio de divisas a clientes corporativos e institucionales.

Monex International Markets plc opera en el sector de divisas a través de diversas filiales, entre ellas
Monex Europe Limited, Monex Europe Markets Limited, Monex Europa, S.L., Monex Europe Markets,
SV., Monex USA, Monex Canada Inc. y MonFX Pte Ltd., con oficinas en Reino Unido, Espafia, Paises
Bajos, EE.UU., Canadé y Singapur.

Todas las entidades filiales de Monex International Markets plc son entidades reguladas y autorizadas
para ofrecer distintos productos y servicios en las jurisdicciones en las que operan. Puede consultar
los detalles de cada entidad en www.monexglobal.com/contact . La informacién sobre el estatus
regulatorio y los productos y servicios disponibles se encuentra en los enlaces correspondientes a
cada jurisdiccion.

Informacion especificas por mercado

Reino Unido: Este documento se distribuye en el Reino Unido por Monex Europe Limited (“Monex
Europe”) y Monex Europe Markets Limited (“Monex Europe Markets”). Monex Europe Limited esta
autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority (FCA) como Entidad de Dinero Electrénico
Autorizada, con permiso para emitir dinero electronico (e-money) y prestar servicios de pago,

con nimero de registro 998114. Monex Europe Markets Limited es una empresa de servicios de
inversion autorizada y regulada, con nimero de referencia FCA 596146. Monex Europe Markets
Unicamente realiza operaciones con clientes que han sido categorizados como Profesionales o
Contrapartes Elegibles. Las opciones sobre divisas y otros productos derivados no son adecuados
para todos y pueden implicar un alto nivel de riesgo para su capital. En caso necesario, debe buscar
asesoramiento independiente. Esta comunicacién no ha sido revisada por la Financial Conduct
Authority. Se proporciona Unicamente con fines informativos, no constituye una oferta ni una
solicitud para comprar o vender un producto o servicio de inversién y no debe utilizarse como base
para tomar decisiones de inversion.

Espacio Econémico Europeo (EEE): Este documento se distribuye en el EEE por Monex Europa,

S.L. ("MESL”) y Monex Europe Markets, SV., S.A.U. (“MEMSV”). MESL es una sociedad constituida en
Espafia con numero de identificacion B56461320 y domicilio social en Torre Picasso, Plaza Pablo
Ruiz Picasso, 1, 28020 Madrid. MESL esté autorizada y regulada por el Banco de Espafia como
entidad de pago, con nimero de registro oficial 6936. Los servicios prestados por Monex Europa,
S.L. se limitan al envio de dinero, operaciones al contado de divisas no reguladas y contratos a plazo
excluidos de la normativa MiFID, que se celebran con fines de facilitaciéon de pagos vy se tratan del
mismo modo que las operaciones al contado. Estos contratos a plazo no estan sujetos a MiFID I,
EMIR ni a la Ley del Mercado de Valores espafiola.

MEMSV es una sociedad registrada en Espafia (con nimero de registro A16789208), autorizada y
regulada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) (con nimero de licencia 321)
como sociedad de valores, con autorizacion para ejecutar derivados (Derivatives) extrabursatiles
(“OTC") sobre base de principal compensado, Unicamente para ejecucion, con clientes profesionales
o contrapartes elegibles. Los servicios prestados por MEMSV son instrumentos financieros regulados
dirigidos exclusivamente para “Clientes Profesionales”. Las operaciones de cambio de divisas
pueden implicar un riesgo significativo para su capital. Este documento se proporciona Unicamente
con fines informativos, no constituye una oferta ni una solicitud para comprar o vender un producto
o servicio de inversién y no debe utilizarse como base para tomar decisiones de inversion.

Canada: Este documento se distribuye en Canadé por Monex Canada Inc. (“Monex Canada”).
Monex Canada Inc. esté registrada como empresa extraprovincial conforme a la Ley de Sociedades
Comerciales de Canadg, con nimero de corporacién 884479-8. Direccidn registrada: 199 Bay Street,
Suite 4000, Toronto, Ontario, M5L 1A9. Monex Canada estd inscrita tanto en el Centro de Anélisis

de Informes y Transacciones Financieras de Canada (“FINTRAC”) como en Revenu Quebec. En
Toronto, Ontario, Monex Canada esté registrada como empresa de servicios monetarios (MSB) ante
FINTRAC, con numero de registro M17698932. Ademas, Monex Canada cuenta con una licencia

de Revenu Quebec con nimero 11642. La entidad presta servicios a clientes en todo Canada. Esta
comunicacién no ha sido revisada por FINTRAC. Se proporciona Unicamente con fines informativos,
no constituye una oferta ni una solicitud para comprar o vender un producto o servicio de inversiény
no debe utilizarse como base para tomar decisiones de inversion.

Singapur: Este documento se distribuye en Singapur por MonFX Pte Ltd (“MonFX"). MonFX Pte

Ltd estd autorizada y regulada por la Autoridad Monetaria de Singapur como Institucién de Pago
Principal conforme a la Ley de Servicios de Pago de 2019 y como titular de una Licencia de Servicios
de Mercados de Capitales conforme a la Ley de Valores y Futuros de 2001. MonFX Pte Ltd es una
sociedad registrada en Singapur con nimero de registro 201611101E y domicilio comercial en One
George Street, #20 - 06A, Singapur 049145. La entidad presta servicios a clientes en Singapur y otros
paises de la region APAC. Esta comunicaciéon no ha sido revisada por la Autoridad Monetaria de
Singapur. Se proporciona Unicamente con fines informativos, no constituye una oferta ni una solicitud
para comprar o vender un producto o servicio de inversién y no debe utilizarse como base para
tomar decisiones de inversion.
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