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Durante los tres primeros trimestres de 2025, la libra se deprecio respecto al euro, pese a tener un diferencial de tipos fav orable, por la resiliencia de la eurozona y
las presiones fiscales y la incertidumbre politica en el Reino Unido. Desde entonces, la dindmica se ha revertido ligeramente, con una apreciacién moderada que se
ha visto acentuada a partir del conflicto en Oriente Medio, cuando la libra se ha comportado mejor que el resto de principale s divisas, mas alla del délar.

La economia britanica se encuentra en una posicién delicada: por un lado, el mercado laboral se sigue deteriorando, con una tasa de paro cercana a maximos de la
pandemia; por otro lado, la inestabilidad politica, con Starmer presentando la menor tasa de aprobacién que ha tenido cualquier primer ministro en 50 afios y los
dos partidos tradicionales en niveles de apoyo en minimos histéricos, frente al auge de partidos populistas a la izquierda y derecha.

En cuanto a politica monetaria, el conflicto en Oriente Medio ha cambiado las perspectivas bruscamente. El BoE se encontraba en una senda acomodaticia desde
tipos de interés bastante altos, con una inflacién acercandose paulatinamente al objetivo del 2% . Sin embargo, los riesgos i nflacionarios surgidos a partir del
conflicto han provocado un giro hacia una politica mas restrictiva: los mercados descuentan entre dos y cuatro subidas a finales de 2026. En un escenario asi, y
frente a un riesgo alto de estanflacidon, existen dudas de que un BoE mas restrictivo sea un apoyo para la libra, si el deteri oro econémico es demasiado marcado.
Nosotros esperamos, sin embargo, que unos tipos de interés ya restrictivos y unas politicas fiscales que mitigan la inflacién en el medio plazo (como la Ofgem price
cap), alimenten la posibilidad de que el BoE no suba el tipo de interés (frente al movimiento de subida esperado para el BCE). Esto se observa en la divergencia entre
los implicitos y las previsiones del consenso de analistas, que prevén un tipo estable. En este caso, la libra también se ver ia debilitada. Por lo tanto, en ambos

escenarios las perspectivas para la libra son de depreciacion frente al euro.

Tipo de cambio efectivo real de la libra (altimos 20 aiios)
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Situacion de mercado Valoracion fundamental de la libra frente al euro
Ultimo Max. 12M Min. 12M SPOT EUR/GBP 0.872 Desviacion
0.87 0.88 0.83 PPA CPI (OCDE) dic.-25 0.57 -34%
Considerando precios de cierre de la dltima sesién. Big Mac ene.-26 0.87 0%
(-) Infrav. (+) Sobrev. de la libra
Variacion en: Volatilidad en: TCER GBP Desviacion
1 mes 0.66% 1 mes 3.93 Ultimo feb.-26 105.88
3 meses 0.52% 3 meses 3.89 Media 10A 87.77 17.1%
12 meses 1.74% 12 meses 4.83 Media 20A 106.76 -0.8%
(-) Infrav. (+) Sobrev. de la libra

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

Fortalezas de la libra

A 1. Un diferencial de tipos favorable aumenta el atractivo de Reino Unido

para los inversores extranjeros.
2. Desde el inicio del conflicto en Oriente Medio, la libra ha sido la divisa

con mejor rendimiento entre las principales, mas alla del ddlar.
3. El BoE mostré un giro hacia una politica mas restrictiva en su reunién de

marzo.

Previsiones de CaixaBank Research

TCactual 2T26 3726 47126 iT27
0.87 0.89 0.89 0.90 0.90

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

Datos macro y previsiones para Reino Unido

Ultimo 2025 2026 Valoracién
PIB real (a/a)™” 1.0 4725 1.4 0.7 Desaceleracién
IPC (a/a) ¥ 3.0 feb.-26 3.4 25 Enfriamiento
Tasa de paro (%) 5.2 ene.-26 4.8 5.3 Debilitamiento
Saldo C/C (% PIB) -2.7 3T25 -1.8 -2.9 Déficit creciente
Saldo fiscal (% PIB) -5.1 4T25 -5.2 -3.8 Contraccion fiscal

Tipo del BoE 3.75 mar.-26 3.75 3.44 Estable por estanflacion

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

Debilidades de la libra

1. El pais se encuentra sumido en una gran inestabilidad politica.
2. El mercado laboral esta debilitdindose desde 2022 y no parece que se

vaya a revertir la situacién proximamente.
3. Los riesgos estanflacionarios pueden romper con las expectativas de

v mercado actuales sobre la restrictividad del BoE.

Previsiones del Consenso

2726 3726 4726 1727
0.87 0.88 0.88 0.88

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

Datos macro y previsiones para la eurozona

Ultimo 2025 2026 Valoracién
PIB real (a/a)™ 1.2 4725 1.4 13 Crecimiento moderado
IPC (a/a) ¥ 1.9 feb.-26 2.1 1.9 Estable en el 2%
Tasa de paro (%) 6.3 4T25 6.3 6.2 En minimos y estable
Saldo C/C (% PIB) 1.6 4725 2.7 1.93 Enfriamiento
Saldo fiscal (% PIB) -3.0 3725 -3.1 -3.3 Sobrepasando el limite

Tipo depo BCE 2.00 mar.-26  2.00 2.00 Estable

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

FLASH DIVISAS es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo
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