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Desde marzo, hemos asistido a fuertes movimientos en los mercados financieros, y no lo est4 siendo menos para el
mercado de divisas y, en particular, para el euro. La moneda Unica se aprecié un 6% respecto al dolar desde eneroy
un 11% desde los minimos registrados en marzo, hasta alcanzar los 1,20 ddlares a principios de septiembre.

¢, Qué hay detras de la reciente fortaleza del euro? Un elemento central ha sido el acuerdo sobre el fondo de
recuperacion europeo “Next Generation EU” (NGEU), que ha supuesto un avance muy importante en la institucionalidad
e integracion de la zona euro, y ha marcado un punto de inflexion en su cotizacion. En particular, los acuerdos
alcanzados sobre el NGEU abren las puertas a una posible unién fiscal, y podria convertirse en un instrumento mas
permanente que reforzaria los fundamentos de la UEM y, por tanto, el fortalecimiento de la moneda Unica.

Otro aspecto importante para explicar la significativa apreciacion del euro seria la debilidad generalizada del ddlar. La
depreciacion experimentada desde el segundo trimestre del afio vendria explicada por el deterioro de los
fundamentales de la economia estadounidense (las expectativas de crecimiento descuentan una prima de riesgo
relacionada con la mala gestion de la COVID-19, a lo que se suma mas recientemente las dudas sobre la aprobacion
de otro paquete de estimulo fiscal) y una politica monetaria muy acomodaticia.

Entonces, ¢ qué se puede esperar en los proximos meses? Es previsible que la divisa oscile en torno a los niveles
actuales guiada por el apetito por el riesgo global y la huida hacia activos seguros como el délar si la COVID-19 se
recrudece o, por el contrario, apreciando el euro si la evolucion de la pandemia fuese mejor de lo esperado. Ademas,
las tensiones geopoliticas y las elecciones en EE. UU. también seran fuente de volatilidad para la moneda en el
ultimo trimestre del afio. No obstante, en el medio plazo hay elementos para pensar que el euro deberia apreciarse
muy gradualmente en el proximo afio apoyado por la reduccion de los diferenciales de tipos de interés

(UEM-EE. UU.), y también por la mayor demanda de euros para adquirir el nuevo activo europeo: los coronabonos,
que serviran para financiar el NGEU. En todo caso, no parece que el Banco Central Europeo vaya a quedarse
impasible ante una significativa apreciacion del euro, puesto que ya se ha mostrado preocupado con niveles de 1,20
dolares debido a que la fortaleza de la moneda podria lastrar la recuperacion de la zona euro y frenar la efectividad
de sus esfuerzos por reavivar la inflacion. En definitiva, el retorno a la normalidad sera crucial para la evolucién a
medio y largo plazo de la divisa.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificaciéon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafia).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

