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= | JPY destaca mientras el gobierno japonés respalda la inversién nacional

® \uelve lademanda de LatAm FX, el COP alcanza maximos de seis afios

= | ainflacion mexicana se desacelera mas de lo esperado, favorece los argumentos de
Banxico y limita el carry del MXN

= E|IBCRP mantiene los tipos de interés estables, como se esperaba

Los mercados ighoran las nuevas tensiones en Oriente Medio

El jueves, los mercados parecieron dispuestos a dejar de lado las renovadas tensiones entre
EE. UU. e Iran, quizas animados por el hecho de que ninguna de las partes parece querer
volver a un conflicto a gran escala, optando en su lugar por ataques selectivos y retdrica. Los
activos revirtieron los movimientos del dia anterior: el petrdleo bajd, la renta variable subid, los
tipos de los USTs cayeron y el USD se debilitd. Sigue sin estar claro cémo terminara el
conflicto y, hasta que no haya un acuerdo final para evitar mayores enfrentamientos y se
reabra de forma sostenible el Estrecho de Ormuz, sigue existiendo el riesgo de que la
situacion se agrave. Mientras tanto, los datos en EE. UU. mostraron la continuidad de la
tendencia de bajo fuego y bajo contratacion, con datos moderados de solicitudes de subsidio

por desempleo y un estancamiento continuo en el sector inmobiliario.

El presidente de la Fed, Kevin Warsh, anuncié quién liderara los cinco nuevos grupos de
trabajo. El calendario sigue previsto para que estos grupos de trabajo presenten sus
conclusiones a finales de afio. Es posible que la Fed dude a |la hora de alterar el statu quo antes
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de que los distintos grupos de trabajo revelen sus conclusiones. Mientras tanto, el miembro
del FOMC John Williams (votante, dovish) sefiald que la inflacién es demasiado alta, pero
también que la inflacion derivada de los aranceles probablemente esté tocando techo y que la
inflacion provocada por el aumento de los precios de la energia probablemente se disipe. No
obstante, advirtio sobre la |A, seflalando que si la |IA genera un impulso de demanda sostenido,
el FOMC seria incapaz de ignorarlo y tendria que reaccionar. El desarrollo de la IA y su impacto
potencial en la actividad, la inflacion y la productividad esta emergiendo como uno de los
factores clave a vigilar para calibrar la posible respuesta de la Fed. En consecuencia, a medida
gue la orientacion a futuro sea mas limitada, la norma sera una mayor dependencia de los
datos y una mayor volatilidad en torno a las publicaciones econdémicas.

En este contexto, y dados los niveles tensionados en las posiciones largas en USD, el margen
para ganancias adicionales a corto plazo para el délar parece limitado, al menos hasta la
publicaciéon del informe del IPC de EE. UU. de junio la préxima semana (14 de julio). Por lo
tanto, esperamos una mayor consolidacién con caidas moderadas del délar, sin perder de
vista Oriente Medio ante posibles nuevas tensiones que podrian devolver algo de apoyo al
billete verde.

Movimientos moderados en las principales divisas mientras el NZD extiende su
repunte tras el RBNZ

Los movimientos fueron relativamente moderados entre las principales divisas ayer, cerrando
marginalmente al alza frente al USD, con la libra esterlina superando una vez mas al EUR. El
EURUSD muestra un impulso limitado, consolidando el soporte de 1,14 pero sin lograr superar
de forma sostenible el nivel de 1,1450. Ayer, en una sesion ligera en términos de datos
macroeconomicos, las actas de la reunidén de junio del BCE fueron el principal atractivo. Las
actas sugirieron que los responsables de la politica monetaria se inclinaban por una subida
adicional de tipos. En cualquier caso, desde la reunion del 11 de junio, las presiones sobre los
precios de la energia se han relajado significativamente tras la firma del memorando de
entendimiento entre EE. UU. e Iran, lo que podria dejar obsoleta parte de la discusion.
Mantenemos nuestra opinidn de que el BCE realizara otra subida de tipos de 25 pb entre
septiembre y marzo del préximo afio, con los mercados OIS favoreciendo la reunién de
septiembre (probabilidad del 80%), lo que deberia proporcionar un apoyo subyacente
adicional a la divisa comun.

Por ultimo, el sentimiento de mercado mas optimista impulsé a las divisas escandinavas y al
NZD (c. 1,0%) para liderar las ganancias en el G10. El kiwi extiende el repunte tras el RBNZ,
respaldado por el sélido PMI manufacturero de junio publicado ayer, que mostré el
crecimiento mas fuerte en la actividad industrial en cinco afios. Los inversores del NZD
parecen estar aprovechando la mejora de las perspectivas de crecimiento de Nueva Zelanda
reflejada en el comunicado y por la gobernadora Anna Breman. Sin embargo, aunque vemos
valor en el NZD a los precios actuales, todavia necesitamos una mayor confirmacion tras el
flojo ciclo macroeconémico de Nueva Zelanda durante los Ultimos dos afios.
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El JPY supera al resto mientras el gobierno japonés respalda la inversién nacional
El JPY es la divisa del G10 con mejor comportamiento hoy, ganando c. 0,5% frente al USD y
empujando al USDJPY a la baja hasta c. 161,6. Dos acontecimientos internos impulsaron el
movimiento. El principal catalizador fue el llamamiento de la ministra de Finanzas, Satsuki
Katayama, para que los fondos de pensiones japoneses, incluido el Fondo de Inversion de
Pensiones del Gobierno, aumentaran su asignacion a activos financieros nacionales. Los
mercados interpretaron sus palabras como una sefial de un posible cambio en la inversién en
el extranjero, lo que podria generar flujos de repatriacion y proporcionar un viento de cola mas
sostenido para el yen. La divisa también se beneficio de la reafirmacion del gobierno sobre la
independencia del BoJ. Los responsables japoneses (incluida la ministra de Finanzas
japonesa) subrayaron que las decisiones de politica monetaria, incluida la elecciéon de las
herramientas de politica, permanecen firmemente en manos del banco central. Los
comentarios ayudaron a tranquilizar a los inversores tras el reciente repunte de los tipos de
los bonos del gobierno japonés a sus niveles mas altos en unos 30 afios. En conjunto, la
perspectiva de mayores flujos de inversién nacional y la renovada confianza en la autonomia
de la politica del BoJ han apoyado al JPY, empujado al USDJPY a la baja y contribuido a un
descenso de c. 10 pb en el tipo del bono soberano japonés a 10 afios en la sesién.

El CAD muestra un impulso limitado antes de los datos de empleo y la reunién del
BoC la préxima semana

EI USDCAD ha retrocedido parte de sus recientes ganancias esta semana. El CAD se ve
respaldado por unos precios del petréleo mas firmes, mientras que el USD ha consolidado. El
par ha retrocedido desde niveles cercanos a 1,4250 hasta c. 1,4160, tras reflejar condiciones
de sobrecompra en junio. Los datos publicados a principios de esta semana mostraron que el
superavit comercial de Canada alcanzé un maximo de 4 afios, impulsado por exportaciones
récord de metales, minerales y energia. Aunque los precios elevados del petréleo
proporcionaron un impulso favorable en los términos de intercambio, los datos de mayo
podrian representar un pico. No obstante, estas cifras sugieren que el comercio neto podria
realizar una contribucién positiva mayor de lo previsto al PIB del 2T26 de Canada. La
incertidumbre comercial sigue siendo elevada, sobre todo porque la fecha limite del 1 de julio
para la extension del T-MEC paso sin acuerdo, y entramos en una década de revisiones
anuales que se espera que mantenga el ruido elevado. Para los inversores en CAD, las
préximas referencias a seguir son el informe de empleo de hoy y la reunién del BoC de la
proxima semana. El consenso apunta a una desaceleracion en la creacién de empleo y una
tasa de desempleo estable, y nosotros (y el consenso del mercado) anticipamos que el BoC
mantendra los tipos estables en el 2,25%. La valoracion del mercado para el BoC sigue siendo
neutral, y el umbral para que los datos de mafiana alteren la actual postura politica del BoC es
alto. Con este trasfondo, el impulso bajista a corto plazo en el USDCAD podria persistir en
medio del aumento de los precios del petrdleo y un enfriamiento del repunte del USD esta
semana. Sin embargo, la incertidumbre a medio y largo plazo sigue siendo elevada dada la
dinamica macroeconémica y comercial regional.
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Vuelve la demanda de LatAm FX, el COP alcanza nuevos maximos
de seis anos

LatAm FX aprovecharon, en general, el sentimiento positivo de mercado y un USD mas flojo el
jueves para registrar ganancias. La divisa con mejor comportamiento de la regién fue el COP,
gue subié un 1,4% para empujar al USDCOP a la baja hasta 3.288, un nuevo minimo de varios
afos para el cruce. El elevado carry sigue apoyando al COP, que ha mantenido un fuerte
impulso positivo desde los resultados iniciales de las recientes elecciones presidenciales en
Colombia. Los datos de inflacién local de junio han sido, en general, relativamente buenos,
ayudados en parte por una reversion de las fuerzas que impulsaron los precios al alza en
meses anteriores, es decir, las limitaciones de la oferta, particularmente en la energia. Sin
embargo, las expectativas apuntan a que la inflacién seguira al alza durante el 2526,
manteniendo la presién sobre el BanRep para que mantenga un tono hawkish y, a su vez,
alimente el carry del COP, posiblemente extendiéndose a medio plazo. La atencién sigue
centrada en acontecimientos globales y el USD, pero el mercado probablemente continuara
restando importancia al conflicto entre EE. UU. e Iran y desvaneciendo presiones mas
sostenidas, lo que mantendria el entorno relativamente favorable para el carry trade del COP.

El viernes, Brasil publica los datos de inflacién de junio, que seran importantes para el BCB
mientras considera los préximos pasos para el tipo de interés. Las expectativas apuntan a que
las presiones al alza persistiran y mantendran al BCB en modo hawkish, lo que podria
provocar pronto una pausa en el ciclo de flexibilizacion.

La inflacién de México y las actas de Banxico respaldan una pausa prolongada,
limitan el carry del MXN

La inflacion mexicana sorprendio a la baja en junio, cayendo a su nivel mas bajo para el mes
desde 2005, en el 3,37% a/a. La inflacion subyacente se moderé al 4,03% a/a (para mas, vea
lanota). Una menor inflacion refuerza los argumentos para que Banxico haga una pausay, por
lo general, ignore las subidas descontadas en la curva mexicana. La inflacion seguira
fluctuando y los efectos base podrian elevar la tasa general de vuelta hacia el 4% para finales
del trimestre. Sin embargo, el estancamiento econdémico continuo probablemente mantendra
a Banxico a la espera durante un periodo prolongado, aunque el riesgo de una subida de la Fed
haya aumentado. Las actas de la ultima reunion de politica monetaria de Banxico, publicadas
el jueves, indicaron unanimidad a favor de una pausa duradera. Todos los miembros
estuvieron de acuerdo en que la actual postura de politica monetaria es restrictiva y apropiada
para dirigir la inflacion de regreso hacia el objetivo del 3%. El USDMXN oscila alrededor de
17,5, un nivel en el que ha pivotado durante las ultimas dos semanas. El rango para el
USDMXN ha derivado al alza y probablemente seguira haciéndolo.

El BCRP mantiene los tipos estables en el 4,25%, como se esperaba
EI BCRP mantuvo los tipos estables en el 4,25% el jueves, como se esperaba (vea lanotade la.

decision del BCRP). La inflacion en Pert ha sido relativamente sdlida al eliminar los factores


https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/mexico-junes-inflation-and-banxicos-minutes-support-a-protracted-pause/
https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/bcrp-decision-bcrp-stays-put-at-4-25-for-the-10th-consecutive-month/
https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/bcrp-decision-bcrp-stays-put-at-4-25-for-the-10th-consecutive-month/
https://www.bbvamarketstrategy.com/public/macro/peru-cpi-reaction-inflation-measures-better-behaved-recently/
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transitorios, aunque el BCRP sigue vigilando de cerca los datos y la situaciéon. El USDPEN
cerrd justo por debajo de 3,40 el jueves, pero no ha logrado mantener el impulso por debajo
de ese nivel en los ultimos meses. El BCRP ha mostrado sus cartas mediante la intervencion
en torno al nivel de 3,35. En ultima instancia, creemos que el USDPEN rompera no solo 3,40
sino también 3,35, a medida que el BCRP permita que el suelo descienda gradualmente.
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Analisis técnico

S2 S1 Spot R1 R2 Momentum* 1a % var
EURUSD 1.1000 1.1210 1.1441 1.1470 1.1573 2.2
EURGBP 0.8436 0.8508 0.8522 0.8644 0.8768 -1.7
USDJPY 158.87 160.46 161.71 165.00 177.05 10.6
EURCHF 0.8981 0.9000 0.9215 0.9270 0.9350 -1.2
USDCAD 1.3791 1.3967 1.4162 1.4274 1.4464 3.7
AUDUSD 0.6625 0.6707 0.6949 0.7094 0.7187 5
USDMXN 16.5282 17.0866 17.5082 18.0279 18.7706 -59
USDBRL 4.8032 4.8848 5.1164 5.241 5.3435 -7.5
USDCOP 3047.00 3140.00 3290.79 3640.00 3711 -18.0
USDCLP 837.45 851.38 928.04 946.09 983.38 -2.3

*El momento refleja la tendencia del par a corto plazo y su intensidad
Fuente: BBVA FX Strategy y Bloomberg; Datos a 10 de julio de 2026 09:22 (CET)

Principales datos y eventos destacados de las proximas 24 horas:

UEM Vujcic y Stournaras del BCE hablan en Atenas

Cambio neto en el empleo (junio) Encuesta: 10,0 mil Anterior: 87,8 mil
Canada Tasa de desempleo (junio) Encuesta: 6,6% Anterior: 6,6%

Permisos de construccion (mayo) Encuesta: 0,4% mensual Anterior: -7,6% mensual
Produccién industrial (mayo) Anterior: 2,3% a/a

México o ) _
Produccién industrial (mayo) Anterior: 2,1% mensual

Fuente: BBVA FX Strategy
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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 adecuacion en funcién de
sus propios objetivos, situacién 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 publicacién.
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 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 esta destinado, en ninguna circunstancia, a su uso por ninguin inversor minorista. A peticién, 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.



