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= FURUSD y EURGBP estables tras otro reajuste hawkish en expectativas BCE y BoE
= JPY enrango ala esperade la inflacion de EE. UU., ignorando la retérica del BoJ.
= (Continvan la divergencia NOK vs SEK tras los datos de inflacién de agosto

= México lainflacion repunta, aunque en menor medida de lo esperado

Los mercados aguardan los datos de inflacion de EE. UU. y la
reunion del BCE en busca de claridad

Las repercusiones del estancamiento entre EE. UU. e Iran continuaron lastrando los activos de
riesgo, impulsando las rentabilidades de la deuda soberana a nuevos maximos anuales e
incrementando las expectativas de subidas de tipos por parte de los bancos centrales,
especialmente en Europa y el Reino Unido. Iran intenté de nuevo atacar buques de la Armada
de EE. UU. y declaré estar preparado para una guerra mas intensa, afirmando que no dara un
paso atras ante la presién econdmica. El crudo Brent cerrd por encima de los 101 USD por
primera vez desde julio, tras una subida diaria de c. 3,40%.

EE. UU. anuncio que las recompras de UST seran de 6.000 millones de USD, el triple del
objetivo anterior, pero por debajo de las expectativas del mercado, lo que acentud las ventas
en los UST. El anuncio, por el contrario, ayudo al USD a recortar sus pérdidas intradias ya que
el billete verde se ha visto penalizado desde finales de julio debido a un Departamento del
Tesoro de EE. UU. mas intervencionista, cerrando plano en la sesion. El indice del USD cotiza
en 98,70, fluctuando cerca de minimos de cuatro meses antes de la publicacién de los datos

' LSEG REUTERS STARMINE AWARD

NEW YORK BRANCH
Estratega Jefe Global y Latam

Alejandro Cuadrado*

alejandro.cuadrado@bbva.com
+1(212) 7281762

MADRID

Estratega Jefe

Roberto Cobo*
roberto.cobo@bbva.com
+34 91537 39 59

(*) Author(s) of this report

Gilberto Hernandez-Gémez*

gilberto.ahgomez@bbva.com
+1(212) 728 2329

Fernando Paez*

fernando.paez@bbva.com
+34 91374 37 80

David Fritz*
david.fritz@bbva.com
+1(212) 728 1648

HONG KONG

Jefe de Estrategia Cross-Asset Asia

Dariusz Kowalczyk*
dariusz.kowalczyk@bbva.com
+852 9689 9514

El presente documento: se dirige a inversores institucionales, segun la definicién establecida en la regla 4512(c) del regulador estadounidense del sector

financiero (Financial Industry Regulatory Authority, FINRA); no es independiente de las actividades comerciales de la empresa, y no esté sujeto a todas las
normas de independencia y transparencia aplicables al equipo de investigacion crediticia de BSI.
POR FAVOR, VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA ULTIMA PAGINA DE ESTE DOCUMENTO.



Property of BBVA 10-Sep-26

; Diario FX Global  p.2
B Bv POR FAVOR, VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA ULTIMA PAGINA DE ESTE DOCUMENTO

Corporate &
Investment Banking

clave de inflacion de EE. UU. Esta tendencia gradual, mas débil pero contenida del USD, a
pesar del optimista informe de empleo del pasado viernes, refuerza nuestra vision de que los
mercados aguardan nuevos datos de inflacidon antes de definir su préximo movimiento, y que
el billete verde sigue mostrando escaso respaldo en el repunte de las rentabilidades de los
UST. Los principales movimientos en el mercado de divisas G10 se mantuvieron en el JPY (c.
0,30%) y en las divisas de Beta alta; aquellas divisas con mayor correlacién con la renta
variable global —como el NZD y el SEK— mostraron un comportamiento inferior, mientras que
el avance del NOK se extendié de la mano de los precios del petrdleo

El IPP de hoy (agosto) es el siguiente dato clave: el consenso prevé que el IPP general repunte
hasta el 5,3% a/a desde el 4,7%, y que el IPP subyacente (excluyendo alimentos, energia y
comercio) ascienda al 4,8% desde el 4,7%. Una lectura por encima de lo esperado empujaria
progresivamente a los miembros de la Fed hacia una subida de tipos en septiembre, aunque el
dato verdaderamente determinante seguira siendo la cifra del IPC del viernes. La lectura de
inflacion se sigue considerando, de forma generalizada, como el factor decisivo para la
reunion del FOMC de la préxima semana.

EURUSD y EURGBP sin apenas cambios tras otro reajuste de expectativas hawkish
sobre el BCE y el BoE

El alza del petrdleo impulsé la senda de los tipos de interés de politica monetaria implicita en
los mercados. Los mercados aun descuentan c. 60% de probabilidad de una subida de tipos
de la Fed la proxima semana (37 pb para diciembre de 2026; 70 pb para diciembre de 2027),
dos subidas totalmente descontadas para el BCE este afio (incluida la de hoy) y cerca de 90
pb para diciembre de 2027. Para el BoE, se descuenta un endurecimiento acumulado similar
al del BCE, aunque menos concentrada al inicio que en la UEM.

Mientras tanto, el avance diario del EURUSD se revirtié tras las noticias sobre la recompra de
UST, para cerrar ligeramente al alza cerca de 1,1640. Esta previsto que el BCE suba los tipos
de interés hoy en 25 pb, siendo aun de mayor interés la busqueda de cualquier pista sobre un
posible mayor endurecimiento monetario en la comunicaciony las previsiones del BCE tras
este nuevo reajuste hawkish. En consecuencia, la atencion se centrara en cualquier cambio en
la evaluacion y en las previsiones del cuadro macroecondémico de crecimiento e inflacién, asf
como en el tono de la rueda de prensa de la presidenta del BCE, Christine Lagarde sobre la
trayectoria futura de la politica del BCE. Un tono hawkish podria impulsar al EURUSD a poner
a prueba la zona de resistencia de 1,1710-1,1730. Sin embargo, dado que las agresivas
expectativas del mercado respecto a las subidas de tipos del BCE antes de la reunidn, la
reaccion se perfila mas asimétrica si el BCE adopta un tono cauteloso y los datos de inflacién
de EE. UU. resultan por encima de lo esperado.

Parala GBP y el EURGBP, los rangos se mantienen extremadamente estrechos con muy
pocas sefiales, y la volatilidad a TM del EURGBP ha alcanzado hoy un nuevo minimo histérico
en el 2,80%. El cruce se ha mantenido muy acotado en rango entre 0,8550 y 0,8650 en las
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ultimas semanas, aunque prevemos que estos rangos se rompan a medida que entramos en
un periodo cargado de datos y reuniones de bancos centrales. EI BCE se relne hoy, los datos
mensuales del PIB del Reino Unido se publican mafiana, y el Reino Unido afronta una semana
intensa por delante con datos de empleo e inflacion (el préximo martes y miércoles,
respectivamente) antes de la reunién del BoE (jueves). A corto plazo, |la divergencia de
politicas entre el BCE y el BoE deberia consolidar los soportes del EUR e poner un ligero sesgo
al alza en el EURGBP, pero mucho dependera del resultado del IPC de agosto en el Reino
Unido y su impacto potencial en las expectativas sobre la politica del BoE.

El JPY cotiza en rango a la espera de los datos de inflacién de EE. UU. e ignora la
retérica del BoJ

El JPY avanzd hoy ligeramente, pero solo de forma marginal, manteniéndose en torno a
153,50. Por un lado, los precios mas altos del petréleo son negativos para la balanza comercial
de Japon. Por otro, los comentarios de Kazuyuki Masu, miembro del BoJ de perfil moderado,
aunque fueron inequivocamente hawkish, no lo fueron mas que las intervenciones anteriores
del banco central.

Masu afirmd que las subidas en los costes del petrdleo y de los productos quimicos
propiciadas por la guerra en Iran han desencadenado incrementos generalizados de precios
que podrian convertirse en “tendencias duraderas con riesgo de impulsar la inflacion general”,
que la inflacion subyacente esta “muy cerca” del objetivo y que Japdn ha completado
plenamente la transicion hacia la inflacion. Afiadié que "el Banco continuara subiendo (...) el
tipo” dadas las holgadas condiciones financieras, que los tipos negativos deberian corregirse
lo antes posible y que esta “convencido de que el Banco necesita subir mas los tipos” para
situarlos “firmemente dentro del rango estimado del tipo de interés neutral”. Asimismo,
considera que “lo mas vital (...) es garantizar que la tasa de inflacién subyacente no supere de
forma significativa el 2%". Incluso llegé a sefialar que “si la inflacion se acelera, existe el riesgo
de que el Banco deba aplicar una subida (...) rapida”.

La retdrica claramente hawkish de Masu no tuvo impacto en las expectativas del mercado
sobre la senda de los tipos de interés del BoJ, dado que las recientes intervenciones del
organismo también habian sido muy firmes. Solo tuvo un impacto modesto y en gran medida
temporal en las rentabilidades de los JGB, con ganancia de pendiente de la curva, reflejando
principalmente los avances nocturnos en las rentabilidades de la deuda soberana europea y
de los UST. Creemos que el JPY mantendra una tendencia al alza, pero es poco probable que
registre grandes movimientos hasta que los datos de inflacion de EE. UU. aporten mas
claridad sobre la senda de tipos de interés de la Fed

Continuan la divergencia NOK vs SEK tras los datos de inflacion de agosto

La NOK fue la divisa mas fuerte del G10 ayer (c. 0,40%), haciendo caer al EURNOK c. 0,2%
hasta situarse justo por debajo de 10,70. Los precios de produccién de agosto respaldaron
ayer al NOK, mientras que los datos del IPC de hoy enviaron sefiales algo mixtas, ya que el IPC
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general sorprendio6 al alza (3,3% a/a frente al 3,2%), pero la inflacidon subyacente coincidid
con las estimaciones (3,0% a/a) tras una caida mensual mayor de lo esperado (-0,5% m/m).
No obstante, dado la postura firme del Norges Bank y el retorno de la inflacion subayacente al
3,0% (2.7% anterior), la firmeza del banco central noruego se probara pronto de nuevo. La
NOK se mantiene bien respaldada por los mayores precios del petréleo y su atractivo del
carry, y mantenemos nuestro sesgo hacia un EURNOK mas bajo. Por el contrario, el SEK se
muestra débil, lastrado por el empeoramiento del sentimiento de riesgo global y por los datos
preliminares de inflacién del lunes en Suecia, que sugieren que el Riksbank no tiene una
necesidad inmediata de endurecer la politica monetaria. Las cifras de inflacién redujeron la
probabilidad de una subida de tipos en septiembre. El banco central ha transmitido que el
préximo movimiento sera una subida, aunque el momento sigue siendo incierto. Con las
elecciones generales del domingo en Suecia, se justifica una prima de riesgo de cara al fin de
semanay que el EURSEK extienda su tendencia alcista. El contexto actual de repunte en los
precios del petrdleo y de correccion en la renta variable global deja al SEK en una posicién
vulnerable.

Comportamiento mixto en las divisas de LatAm

LatAm FX mostraron un comportamiento mixto el miércoles, con el BRL registrando un
rendimiento inferior y el COP superando al resto. LatAm FX contindan viéndose sacudidas por
diversas fuerzas, entre ellas el sentimiento global de riesgo, los precios de las materias
primas, los riesgos electorales y las novedades en datos y politica monetaria. En general, se ha
mantenido cierto grado de resiliencia en todo momento, debido en parte a la naturaleza
compensatoria de algunos de los riesgos. Aungue los repuntes de tension geopolitica lastran
la propension al riesgo, pueden respaldar los precios del petrdleo, lo que beneficia al BRL y al
COP, dado que Brasil y Colombia son productores de crudo. Unos precios del petréleo mas
elevados perjudican al CLP, ya que Chile es un importador de energia, si bien parte del
impacto se ve compensado por el alza de los precios del cobre. El carry también ofrece
soporte, y los ultimos datos del IMM muestran que el BRL y el MXN siguen siendo opciones
populares.

La inflaciéon en México repunta, pero menos de lo esperado

La inflacién en México aumentd un 0,20% m/m en agosto, por debajo del consenso de
mercado del 0,25% m/m y de nuestra prevision del 0,26% m/m, mientras que en términos
anuales se elevé al 3,26% desde el 3,12% de julio (consultese el paquete de graficos para mas
detalles). La inflacion subyacente disminuyd al 3,88% a/a desde el 3,95%. Las lecturas
supusieron una sorpresa positiva que da margen a nuestras previsiones para fin de afio del
3,8% a/a para la inflacién general y del 3,9% a/a para la subyacente. Por tanto, prevemos que
Banxico mantenga una pausa prolongada en el 6,5%, incluso si la Fed sube los tipos de interés
a corto plazo. En el contexto actual, un carry atractivo y la ausencia de un catalizador
significativo contindan respaldando al MXN. Las relaciones comerciales con EE. UU. siguen
siendo una fuente importante de riesgo de evento. Desde una perspectiva tactica,
consideramos la fortaleza actual del MXN como una oportunidad para incrementar las


https://www.bbvamarketstrategy.com/public/fx-strategy/imm-fx-update-em-carry-finds-favor-while-usd-net-longs-reduced/
https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/mexico-inflation-chartpack-august-2026/
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posiciones largas en USD en torno a niveles de soporte, ya que creemos que el perfil de
riesgo-recompensa se vuelve mas atractivo para un movimiento correctivo en el MXN.
Mientras tanto, la Propuesta de Presupuestos de México para 2027 implica una consolidacion
fiscal adicional aunque modesta, respaldada principalmente por unos mayores ingresos no
petroleros mas que por una moderacion significativa del gasto (véase la nota para un analisis
mas detallado).

El IPoM de Chile revisa previsiones e indica una preferencia del BCCh por mantener
los tipos sin cambios

Aunque el BCCh ha reiterado que adopta sus decisiones reunidn a reunidn, sus previsiones
actualizadas incluyen una senda estimada de politica monetaria que mantiene los tipos sin
cambios hasta octubre de 2027 (véase la nota para mas detalles). Las previsiones
econdmicas actualizadas del IPoM revisaron a la baja el crecimiento esperado para 2026. Sin
embargo, aun se prevé que el crecimiento en 2027 repunte, mientras que el crecimiento para
2028 se reviso al alza. Esto se debe en parte a las expectativas de que las politicas en favor de
la inversion impulsen el mercado laboral y la confianza del consumidor.

Se espera que el BCRP mantenga los tipos en el 4,25% el jueves

Se espera que el BCRP de Perd mantenga los tipos sin cambios en el 4,25% en su reunién del
jueves, aunque los miembros del consejo adoptaron una postura ligeramente mas hawkish en
la ultima reunidn y la inflacion, en efecto, ha registrado un repunte. Puesto que el crecimiento
también muestra resiliencia, una subida antes de fin de afio sigue estando sobre la mesa. En
general, las autoridades monetarias podrian preferir esperar para acumular mas datos de
cara al 4T26. Por ahora, las métricas de inflacion subyacente que sigue el BCRP se mantienen
en consonancia con su objetivo del 2%, siendo Unicamente factores transitorios los que

impulsan el repunte por encima del objetivo (consulte el paquete de graficos de la inflacion de
Peru para mas detalles).


https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/the-2027-budget-proposal-stronger-revenues-support-a-modest-fiscal-adjustment/
https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/bcch-ipom-sep-2026-september-ipom-continues-to-show-prolonged-bcch-hold/
https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/peru-inflation-chartpack-august-2026/
https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/peru-inflation-chartpack-august-2026/
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Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 M/mentum* 1a % var
EURUSD 1.1470 1.1570 1.1639 1.1746 1.1825 -0.5
EURGBP 0.8455 0.8500 0.8586 0.8593 0.8694 -0.7
USDJPY 150.00 152.10 153.50 154.20 158.00 4.1
EURCHF 0.9270 0.9307 0.9420 0.9457 0.9517 0.8
USDCAD 1.3643 1.3732 1.3809 1.3939 1.4080 -0.4
AUDUSD 0.6900 0.7094 0.7214 0.7278 0.7400 9.1
USDMXN 16.0000 16.5282 16.8909 17.5000 18.0000 -9.2
USDBRL 4.8850 5.0483 5.1088 5.2000 5.3260 215
USDCOP 2852 3000 3103 3260 3400 -20.9
USDCLP 880.29 910.00 927.45 949.90 983.42 -3.7

*El momento refleja la tendencia del par a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA FX Strategy y Bloomberg; Datos a 10 de septiembre de 2026 09:16 (CET)

Principales datos y eventos destacados de las proximas 24 horas:
IPP (ago.) Anterior: 0,4% m/m
IPP (ago.) Anterior: 1,2% a/a

EE.UU. Peticiones iniciales subsidio por desempleo (5 sep.) Consenso: 205 mil Anterior: 206,0 mil

Inventarios mayoristas (jul. def.) Anterior: 1,3% m/m

Ventas de viviendas de segunda mano (ago.) Consenso: -1,6% m/m Anterior: -1,7% m/m
UEM Anuncio de tipos de interés del BCE Consenso: 2,50% Anterior: 2,25%

Fuente: BBVA FX Strategy
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Divulgacion de riesgos

Las inversiones y estrategias de inversion analizadas en este material pueden no ser
adecuadas para todos los inversores. El valor de los instrumentos financieros puede subir o
bajar y es posible que los inversores no recuperen el importe invertido originalmente.

Determinadas operaciones, incluidas aquellas que implican derivados o productos
apalancados, pueden dar lugar a pérdidas sustanciales y, en algunas circunstancias, las
pérdidas pueden superar el importe inicial invertido.

La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de los resultados futuros. Las previsiones,
proyecciones y precios objetivo son intrinsecamente inciertos y no garantizan resultados
futuros. Los inversores deben asegurarse de entender perfectamente las caracteristicas, los
riesgos y los términos de cualquier operacion, y deben evaluar su adecuacién en funcion de
sus propios objetivos, situacion financiera y tolerancia al riesgo.

Cuando las inversiones estén denominadas en una divisa distinta a la divisa base del inversor,
las variaciones en los tipos de cambio pueden afectar negativamente al valoro ala
rentabilidad.

Las operaciones en el mercado de divisas conllevan riesgos derivados de las fluctuaciones en
los tipos de cambio, lo que puede afectar negativamente al valor o a la rentabilidad de una
operacion.

Los mercados de divisas (FX) pueden experimentar movimientos bruscos y significativos,
especialmente durante periodos de tension en el mercado, incertidumbre geopolitica o
intervencién de los bancos centrales.

Determinadas operaciones en el mercado de divisas pueden conllevar apalancamiento, lo que
puede amplificar tanto las ganancias como las pérdidas y puede dar lugar a pérdidas
superiores al importe inicial invertido.

Las divisas de mercados emergentes pueden estar sujetas a una mayor volatilidad, menor
liguidez y mayores riesgos politicos, regulatorios o de convertibilidad.

La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de los resultados futuros.
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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 estéa sujeto a todas las normas de independencia y transparencia aplicables
al equipo de investigacion crediticia de BSI. Las publicaciones del area comercial y de negociacién de valores de deuda expresan la opinién del
area, que puede ser distinta de la del equipo de investigacion crediticia. Las opiniones expresadas son las del autor a la fecha de la publicacion.
Sibien el autor cree que sus fuentes son fiables, ni el autor ni BSI declaran que la informacién es completa ni exacta.

Este informe es confidencial y esta 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 ningun valor. Las condiciones no orientativas se ofrecen solo en calidad de agente y estan sujetas a venta o cancelacién 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 mas de sus afiliados. Los productos de inversiéon 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 m/mento, 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 esta destinado, en ninguna circunstancia, a su uso por ninguin inversor minorista. A peticion, se pondra a disposicién informacion
adicional.

Este informe no tiene como fin ser distribuido entre inversores de Turquia y no se ha elaborado por personal del Grupo BBVA ubicado en este
pais. En concreto, los empleados de Garanti BBVA o Garanti BBVA Securities no han participado. No se llevardn a cabo actividades de
comercializacién, promocion o publicidad en relacion con este informe en Turquia.

BBVA es un nombre comercial de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.. Registrado en Inglaterra con Company No. FC014702 y Branch No.
BR0O01254. Domicilio social: One Canada Square, 44th Floor, Canary Wharf, London E14 5AA. Autorizado y regulado por el Banco Central
Europeo y el Banco de Espafia. Autorizado por la Autoridad de Regulacién Prudencial. Sujeto a regulacion por la Autoridad de Conducta
Financiera y regulacion limitada por la Autoridad de Regulacion Prudencial. Los detalles sobre el alcance de nuestra regulaciéon por parte de la
Autoridad de Regulacién Prudencial estan disponibles a pedido. En la medida en que BBVA pueda prestarle servicios desde fuera del Reino
Unido, las protecciones al consumidor que se le aplican en virtud de la legislacién local pueden ser diferentes de las protecciones al consumidor
del Reino Unido aplicables a las empresas del Reino Unido.



