


MERCADO DE DIVISAS

DATOS MACRO Y PREVISIONES CONSENSO UEM

Eur/Usd

37120  4T20 1721 2721 3121 aT21
1,18 1,20 1,22 1,23 1,24 1,24

Fuente: Bankia Estudios.

Ultimo 2020 2021 Valoraci6n
Prob. Recesion % 20% - - Moderecs 1. Politica Monetaria: La agresiva respuesta monetaria de EEUU a la crisis del
PiBreal (8/a) (1) -147(eT20)  -8.0 57 Recesion historica coronavirus junto con la modificacion del método de calculo del objetivo de inflacion
PC@/a) @) -0 (ego20) 03 06 _Deflacion temporal suponen la reduccion drastica del diferencial de tipos de interés entre el EUR y el USD
Tasa de paro (%) (1) 7.9 (ul20) 8.5 92 Aumento v alejan la posibilidad de una subida de tipos de interés en EEUU antes de 2024,
Saldo C/C (% PIB) 3,3 (2019) 3,4 3,6 Elevado superavit
Saldo fiscal (% PIB) -0,6 (2019) -85 3,5 Alto déficit 2. Crecimiento Econémico: La contundente respuesta fiscal de Europa frente a la crisis
Tipo del BCE (1) 0,00 0,00 0,00 Sin cambios del coronavirus v el refuerzo de la cohesion del mercado interior posicionan a la zona
(1) Previsiones Bankia Estudios. €Uro en una mejor situacion en términos de diferenciales de crecimiento.
3. Inflacién: Las mayores presiones inflacionistas de la economia americana, derivadas
DATOS MACRO Y PREVISIONES CONSENSO EEUU de la elevada masa monetaria M2, hacen que las expectativas de inflacion sean
Gltimo 2020 2001 Valoracion mayores respecto a la zona euro y debilitan la valoracion del USD.
Prob. Recesion en 1A 100% -- -- Cierta
PIB real (a/a) (1) 0,3 (1T20) -5,6 38 Recesion CATALIZADORES A CORTO PLAZO
IPC (a/a) (1) 0,6 (jun20) 0,9 14 Por debajo del objetivo
Tasa de paro (%) (1) 13,1 (jun20) 9,5 8,5 En descenso - Elecciones presidenciales de noviembre.
SaldoC/C (% PIB) -1,9(1T20) -2,1 -2,4 Estabilizandose ) Revision de los estimulos fiscales en USA.
Saldo fiscal (% PIB) -4,6 (2019) -20,0 -13,0 Déficit histérico
Tipodela FED (1) 0,00-0,25  0,00-025  0,00-0,25 Sin cambios - Rebrotes Covid19.

(1) Previsiones Bankia Estudios. Resto de previsiones son de FMI.
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- ~+1.6000 : .
Bajo una perspectiva de largo plazo el par

EURUSD afronta un potencial cambio de
tendencia una vez superada, en el mes de Julio,
la directriz bajista que estuvo en vigor desde el

e afio 2007.

La superacion del nivel 1,1650 llevé al EURUSD
hasta la resistencia de 1,20 y desde entonces se
- 1.4000 encuentra consolidando la ruptura, habiendo
dibujado un throwback que otorga consistencia
al movimiento apreciativo del Euro.

>1.3000 Bajo una perspectiva empresarial esta situacion
impacta de forma determinante sobre nuestros
clientes en el lado exportador, que ante el buen
contexto no habian tomado posiciones a plazo y

.ﬂ ﬁ@ﬁﬂ ahora lo lamentan.

Como positivo, la depreciacion del USD, refuerza
el posicionamiento competitivo de los
operadores europeos que se abastecen de
materias primas como la soja, intimamente
vinculadas al délar.
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ANALISIS TECNICO EURUSD

; Bajo una perspectiva de corto plazo el €uro
""" 1207 se mueve en el rango 1,165 — 1,20 con una
fuerte resistencia en este Gltimo nivel.

Bajo una perspectiva comercial, retrocesos al

rango inferior (1,15) representan una
S oportunidad para nuestros clientes en el lado

exportador usd, mientras que apreciaciones
del €uro a los entornos del 1,20 representan
momentos de oportunidad para el lado
importador usd.
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DATOS MACRO Y PREVISIONES CONSENSO UEM

PREVISIONES BANKIA ESTUDIOS

TC actual 4720 1121 2721 3121
12375 121,00 123,00 126,00 130,00

Oltimo 2020 2021 Valoracién
Prob. Recesion % 20% -- Moderada
PIB real (a/a) (1) -14,7 (2T20) -8,0 57 Recesion historica
IPC (a/a) (1) -0,2 (ago20) 0,3 0,6 Deflacion temporal
Tasa de paro (%) (1) 7,9 (jul20) 8,5 9,2 Aumento
Saldo C/C (% PIB) 3,3 (2019) 3,4 3,6 Elevado superavit
Saldo fiscal (% PIB) -0,6 (2019) -8,5 -3,5 Alto déficit
Tipo del BCE (1) 0,00 0,00 0,00 Sin cambios
(1) Previsiones Bankia Estudios.
DATOS MACRO Y PREVISIONES CONSENSO JAPON
Ultimo 2020 2021 Valoracién
Prob. Recesion % 30% - Elevada
PIBreal (a/a) (2) -10,1 (2T 20) -5,7 2,4 En recesion
IPC (a/a) (2) 0,2 (ago20) 0,1 0,0 Tasas muy bajas
Tasa de paro (%) 2,9 (jul20) 29 3,2 Leve ascenso
Saldo C/C (% PIB) 3,6 (2020) 29 2,4 Elevado superavit
Saldo fiscal (% PIB) -2,8 (2019) -15,1 -7,5 Mayar estimulo fiscal
Tipo del BoJ (2) -0,10 -0,10 -0,10 Sin cambios

(2) Previsiones Bankia Estudios.

Politica Monetaria: El BOJ tiene implementado un amplio programa de
flexibilizacion monetaria y medidas de estimulo al sector privado como respuesta a
la crisis originada por el covid19. Los tipos de referencia en negativo, el programa de
créditos a coste cero para empresas y su programa de compra de activos hace
previsible un mantenimiento de los diferenciales de tipos de interés entre el €uro y el
Yen.

Crecimiento Econdémico: La economia Japonesa esta sumida en la recesion mas
severa desde que existen datos. El covid19, los aumentos de impuestos al consumo,
los tifones y la cancelacion de las olimpiadas han impactado de forma determinante
sobre la demanda interna, las exportaciones y la inversion. El envejecimiento de la
poblacién sigue siendo un handicap para la sostenibilidad del crecimiento.

Inflacion: El gigantesco programa de estimulos puesto en marcha en el afio 2013
para luchar contra la deflacion ha encontrado un nuevo enemigo en el covid19. Tras
anos de tasas de inflacion en positivo, Japon afronta de nuevo el riesgo de entrar en
deflacion.

CATALIZADORES A CORTO PLAZO

Evolucion 5G vy tecnologia semiconductores. Avance digitalizacion Mundial.
Elecciones EEUU. Japon es el principal tenedor de deuda USA después de la FED.

Evolucion Covid19 en socios comerciales clave EEUU, China, Rep. Corea.
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_— o ANALISIS TECNICO EURJPY

P17 En los 2 Gltimos afnos el EURJPY parece estar
consolidando una formacion de doble suelo, en
los entornos de los 116 Yen/€, que podria
H160 finalizar el proceso apreciativo de la divisa
nipona iniciado en el ano 2017.

Una vez superado el nivel de 122 Yen/%, y tras el
throwback a la zona de ruptura, podemos dar
1538 por confirmado el doble suelo y fijamos el
objetivo tedrico en niveles de 133 Yen/€.

P150

P140

Bajo una perspectiva comercial esta situacion
debe ser tomada en consideracion por los
130 exportadores Yen, como un aviso de que la
situacion puede seguir evolucionando en sentido
contrario a sus intereses.

H12

Mientras, el lado importador afronta una
situacion de cierto confort en un escenario en el

L0 que el tiempo evoluciona a su favor y en donde
seria interesante tener un stop en niveles de
escandallo de 122,50 Yen/€.
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Yo%

DATOS MACRO Y PREVISIONES CONSENSO UEM

Oltimo 2020 2021 Valoracién
Prob. Recesion % 20% - -- Moderada
PIB real (a/a) (1) -14,7 (2T20) -8,0 57 Recesion historica
IPC (a/a) (1) -0,2 (ago20) 0,3 0,6 Deflacion temporal
Tasa de paro (%) (1) 7,9 (jul20) 8,5 9,2 Aumento
Saldo C/C (% PIB) 3,3 (2019) 3,4 3,6 Elevado superavit
Saldo fiscal (% PIB) -0,6 (2019) -8,5 -3,5 Alto déficit
Tipo del BCE (1) 0,00 0,00 0,00 Sin cambios
(1) Previsiones Bankia Estudios.
DATOS MACRO Y PREVISIONES CONSENSO CHINA
Ultimo 2020 2021 Valoracién
Prob. Recesion % 15,0% - - Redurida
PIBreal (afa) 3,2 (2T20) 2,0 8,8 RecuperaciGn
IPC(afa) 2,4 (ago20) 25 24 Estable
Tasa de paro (%) 5,6 (2go2020) 58 50 En descenso
Saldo C/C (% PIB) 1,0(2019) -0,4 0,8 Deterioro temporal
Saldo fiscal (% PIB) -6,4 (2019) -11.2 -6,5 Mayar estimulo fiscal
Tipo del PBOC 435 430 430 Sin cambins significativos

Fuente: Bloomberg.

PREVISIONES ANUALES CONSENSO

47120 1121 2721 3T21
EUR/CNY 8,15 8,16 8,18 8,21

1. Politica Monetaria: Una inflacion en el 2% vy tipos de interés en terreno positivo nos
recuerdan a la posicion ideal buscada por otros Bancos Centrales en los Oltimos anos
y habilita al PBOC para poder desarrollar una politica monetaria expansiva, en caso
de ser necesario. Si bien el diferencial de tipos de interés se ha reducido durante
2020 no se esperan cambios de cara a 2021.

2. Crecimiento Econdémico: La economia China parece haber superado el impacto del
Covid19 y espera cerrar el ejercicio con un crecimiento en los entornos del 2%. El
cambio de modelo econdmico iniciado afos atras, con un foco en el desarrollo de la
demanda interna y un menor peso del sector exterior puede ser una ventaja
comparativa en los préximos afnos. Sin embargo la proyeccion del diferencial de
crecimiento con la Eurozona en 2021 se ha visto reducido.

3. Inflacién: La carne de cerdo esta teniendo un significativo impacto en este indicador
en los Oltimos meses, si bien la recuperacion de la cabana y del stock de carne
acumulado hacen previsible un moderacion de los precios en la recta final del afo.

CATALIZADORES A CORTO PLAZO

- Evolucion de la estabilidad financiera marcada por el sector inmobiliario, la solvencia
del sector financiero y las quiebras empresariales.

- Elecciones EEUU.

- Comunicacion del nuevo plan quinguenal del Poliburo Chino (reformas estructurales,
plan de inversiones tecnoldgicas vy politicas de apertura y liberalizacion).
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S T T A El Yuan inici6 en el afo 2015 una tendencia

lﬂ°| depreciativa respecto al €uro, ain vigente, que
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= Yuan/€uro en el mes de Julio, coincidiendo con la
parte superior del canal de precio.

| “1‘ El buen comportamiento de la economia China
' }h_ en el 3er Trimestre ha permitido a corto plazo
‘"! H
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CONCLUSIONES

= En los proximos meses esperamos un €uro estructuralmente apreciado frente a los principales pares de divisa.

= El mayor diferencial de crecimiento econémico de la zona €uro respecto de otras areas econémicas y un menor diferencial de
inflacion serian las bases econdmicas que apoyan nuestra vision alcista del €uro.

= Analisis fundamental y andlisis técnico parecen apuntar en la misma direccion.
= Como catalizadores a corto plazo sera determinante el sequimiento de:

* Laevolucion de la pandemia y su gestion.

* Laimplementacion de las medidas de estimulo fiscal en €uropa.
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