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INFORME ESPECIAL: ANALISIS DE COMPORTAMIENTO DEL EURO- ¢ PARIDAD EURO DOLAR?

Contexto:

El euro ha estado cayendo constantemente en los Ultimos meses en medio de crecientes preocupaciones sobre la salud
de la economia de la eurozona, ya que la inflacién alcanzé un maximo histdrico y el crecimiento se desacelerd. Los datos

macro recientes muestran que la economia de la eurozona esta en un proceso estanflacionario con presiones de precios
y caida de crecimiento econdmico.

Grafico 1. Euro versus tasas de politica monetaria FED y BCE
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Fuente: Fed Sant Louis. Célculos In On Capital

La debilidad de la economia de la eurozona se debe principalmente al aumento de los costos de la energia y el efecto de

la guerra de Rusia y Ucrania. Como resultado de la invasion rusa de Ucrania en febrero y las sanciones occidentales a
Moscu, los precios de los alimentos, el combustible y la energia se han disparado.

La inflacién, medida por los precios al consumidor, aumentd a un récord de 8,6 % anual en junio, frente al 8,1 % de mayo.
Los precios de la energia han contribuido en gran medida al aumento de la inflacidn. Los temores de que Rusia esté a

punto de cortar el suministro de gas a partes de Europa, incluida Alemania, han hecho subir los precios del gas,
alimentando los temores de recesion.

En caso de que se corte el gas de Rusia o se reduzcan considerablemente los suministros a Alemania, los flujos a la industria
se reducirian o se reducirian primero. Esto enviaria rapidamente a Alemania a la recesién. Dadas las tensiones aun

elevadas entre Europa y Rusia por el suministro de gas natural, es poco probable que las preocupaciones sobre el
suministro de gas mejoren en el corto plazo.
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Las ultimas cifras del PIB de la eurozona mostraron un sélido crecimiento en el primer trimestre del afio del 0,5 %
intertrimestral ,frente al 0,2 % del Ultimo trimestre de 2021. Sin embargo, el indice de gerentes de compras mas oportuno
(PMI) refleja la desaceleracién de la actividad empresarial en los Ultimos meses.

En la reuniéon del BCE de junio, se anticipo un aumento de tasas, el primero en mds de una década, mientras la presidenta
Christine Lagarde para combatir la inflacidn, pero se dan muchas dudas de paises como Francia e Italia que dudan que la
economia resista el retiro del estimulo, en medio del aumento de los costos de financiamiento.

En realidad no se ve correlacion directa entre los movimientos de los bancos centrales y la debilidad del euro (Grafico 1),
pero si es una realidad que las nuevas condiciones de liquidez en la situacidn econdmica del pais si afecta el desempefio
de la moneda.

Pronéstico del euro

Dado el aumento de la inflacién, la desaceleracidn de las expectativas de crecimiento y el hecho de que el BCE recién esta
comenzando a subir las tasas, éddnde ven los analistas que ira el euro en los préximos meses y afios?

Este es el consenso de Bloomberg:
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El detalle de los analistas es el siguiente:
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En el mercado de forwards, estas son las tasas esperadas:

via

I'rading

12 Par Forwards
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Para JP Morgan (analisis adjunto):

El reciente debilitamiento del euro esta relacionado con la duplicacion de los precios regionales del gas. La situacidn es
dinamica, pero las consecuencias para el EUR de la reduccién del suministro de gas serian aleccionadoras. Estiman que el
EUR/USD cotiza actualmente en 20% a 25% de probabilidades de un escenario adverso de cierre completo de Rusia
suministro de gas. Riesgos de crecimiento no lineal que afectan idiosincrasicamente a la UE incitarnos a reducir aun mas
los objetivos para el EUR/USD a 0,95 (desde la paridad) y garantiza setos de cola. Una tarificacion mas completa del
escenario adverso podria empujar al EUR/USD a probar 0.90 si se realiza

Para Goldman Sachs (analisis adjunto):

La reciente depreciacion del euro parece haber sido impulsada en gran medida por el mercado reevaluar el potencial de
una desaceleracién del crecimiento mas significativa en el euro area. Histdricamente, una caida de 1 punto porcentual en
las expectativas de crecimiento de la zona del euro tiende a conducir a una caida del 2% en EUR/USD. Eso seria mas o
menos consistente con nuestros economistas reciente rebaja de crecimiento, junto con el mercado poniendo algo de peso
en una recesion mas severa.

Segun nuestras métricas, el EUR/USD podria caer otro 5 % si el crecimiento europeo las expectativas se trasladaron a
nuestro escenario de "desventaja severa" de una interrupcion completa de los flujos de gas rusos y los cierres de
produccién asociados. Sin embargo, pensamos
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el mercado ha superado un poco nuestra perspectiva de referencia, y el BCE podria en ultima instancia, responder con
una accion politica mds enérgica para protegerse contra mas importante depreciacién del euro.

En otros analisis de la primera semana de julio, el consenso es un ddlar por encima de la paridad, pero sin tener en cuenta
el minimo actual, es probable que estos andlisis se actualicen.



https://capital.com/euro-forecast
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Ante cualquier pregunta puede comunicarse a
research@inoncapital.com
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