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» La victoria de Trump y la mayoria Republicana en el Congreso han inducido una fuerte apreciacién del délar frente al euro en las Ultimas semanas.

Ademas de por la eleccion de Trump, el ddlar se ha visto favorecido por el dinamismo econémico de EE. UU. en comparacion con el de sus pares.

>

» Las politicas que ha anunciado Trump en campaiia resultarian, en una primera aproximacion estatica, apreciadoras del EURUSD (cuyo valor de equilibrio los
modelos de fair value situaban, antes de las elecciones, en torno a los 1,12 délares por euro):

i. Cualquier aumento de aranceles supondra una mayor inflacion y apreciara el tipo de cambio efectivo nominal del délar.

i Una rebaja de impuestos a las empresas aumentara sus beneficios y atraeria flujos de capital. Por otro lado, si la inversion publica no se reduce (y se mantienen

los actuales subsidios industriales, por ejemplo) presionaria al alza los tipos de interés nominales. Ambas medidas son apreciadoras para el ddlar.
ii. Las restricciones migratorias en un mercado de trabajo tensionado supondran, a corto plazo, un aumento de: la presion salarial, la inflacién y los tipos.
» En este contexto, revisamos nuestra prevision del euro/ddlar hasta el 1,05 a cierre de afio, y una posterior paulatina depreciacién hacia la paridad en 4725.

» Los riesgos a esta prevision son:
i.
ii.

EUR/USD largo plazo
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Considerando precios de cierre de la tltima sesién.
Variacién en: Volatilidad en:
1 mes -2,28% 1 mes 10,30
3 meses -4,98% 3 meses 7,18
12 meses -3,88% 12 meses 6,04

(-) Deprec. (+) Aprec. del euro frente al délar
Nota: volatilidad calculada a partir de la desviacion estandar de la variacién interdiaria en tipo de cambio durante cada periodo.

Fortalezas del délar

A 1. El USD continta actuando como activo refugio, lo que deberia favorecerle
ante cualquier repunte del riesgo geopolitico.
2. Si el ciclo econémico estadounidense no pierde dinamismo, elevado en
esta fase del ciclo y excepcional en perspectiva comparada, la Fed podria
retrasar nuevas subidas de tipos en un contexto en que los bancos centrales
del resto del mundo si se estan viendo forzados a recortar tipos.
3. Los activos financieros estadounidenses, en particular la renta variable,
siguen ofreciendo una elevada rentabilidad comparada y atrayendo flujos

de inversion extranjera.

Previsiones de CaixaBank Research

TCactual 4T24 1125 2725 3725
1,06 1,05 1,04 1,03 1,02

Fuente: CaixaBank Research. Los datos corresponden al final del periodo.

Datos macro y previsiones para EE. UU.

Ultimo 2023 2024 Valoracién
PIB real (a/a) 2,7 3124 2,9 2,6 "Aterrizaje" muy paulatino
IPC (a/a) 2,6 oct.-24 4,1 2,4 Descendiendo hacia el objetivo
Tasa de paro (%) 4,1 oct.-24 3,6 3,9 Ligero repunte, normalizdndose
Saldo C/C (% PIB) -3,3 2124 -3,3 -3 Ligera estabilizacion

-6,5 -7,6 Elevado y deteriorandose

Saldo fiscal (% PIB) -6,3 3T24
Incierto recorrido a la baja

Tipo de la Fed ")) 4,50 nov.-24 5,25 4,25

(1) Previsiones del consenso Bloomberg. Final de periodo para tipos oficiales. Resto previsiones OCDE.
(2) Rango inferior del Fed Funds

Una mejoria ciclica en la eurozona, o un aterrizaje abrupto de la economia de EE.UU., que resultarian depreciadores para el délar.
La implantacion y concrecion de la politica econémica de Trump, que puede materializarse en cualquier sentido.

Cualquier deterioro en los diversos focos de tensidn geopolitica, que deberia resultar apreciador para el ddlar.

Tipo de cambio efectivo real del délar (Ultimos 20 afios)
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Valoracién fundamental del délar frente al euro
SPOT EUR/USD 1,057 Desviacion
PPA para el consumo individual (OCDE)  dic.-23 1,42 34%
Big Mac jun.-24 1,08 2%
{9 Infrav. (+) Sobrev. del ddlar
TCER USD Desviacion
Ultimo oct.-24 110,03
Media 10A 90,35 17,9%
Media 20A 93,03 15,5%

(- Infrav. (+) Sobrev. del ddlar

Debilidades del délar

1. El ddlar tiene puesto en precio un escenario de gran dinamismo
econdmico lo que le hace vulnerable ante eventual empeoramiento.

2. Si el estimulo de las autoridades chinas funciona, esto impulsaria la
economia de la eurozona y al euro (asi como al resto de divisas de otras
economias mas expuestas a China que EE.UU.).

v 3. La actual apreciacion del délar frente al euro es superior a lo que cabria
esperar segun el diferencial de tipos reales a corto plazo, que ha sido el
principal director del par en los ultimos afios, lo que sefiala un potencial
riesgo de reversion (parcial) del movimiento de aqui a final de afio.

Previsiones del Consenso

4124 1725 2T25 3725
1,07 1,06 1,05 1,06

Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden al final del periodo.

Datos macro y previsiones para la eurozona

Ultimo 2023 2024 Valoracién
PIB real (a/a) ¥ 0,9 3124 0,4 0,7 Atonia con malas perspectivas
IPC (a/a) 2,0 oct.-24 5,5 2,4 Descendiendo hacia el objetivo
Tasa de paro (%) 6,3 3T24 6,6 6,6 En minimos
Saldo C/C (% PIB) 2,5 2724 1,7 2,9 Mejoria hacia nivel habitual
Saldo fiscal (% PIB) -3,4 2724 -3,6 -2,9 Mejoria, aunque con riesgos
Tipo depo BCE ™ 3,25 nov.-24 4,00 3,00 Reduciéndose

(1) Previsiones de CaixaBank Research. Final de periodo para tipos oficiales. Resto previsiones OCDE.
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