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Eldélar se ha apreciado desde el inicio de las tensiones en Oriente Medio, llevando al EURUSD desde la zona de 1,20 hasta niveles proximos a 1,14. Pese a este movimiento, el cruce continia
dentro del rango definido por sus medias histéricas de largo plazo, situadas en torno a 1,12 délares por euro (media a 10 afios) y 1,22 (media a 20 afios).
Esperamos que la fortaleza relativa del dolar se mantenga durante los proximos trimestres, en linea con nuestro escenario macroeconomico y de tipos de interés, ahora que descartamos
bajadas de tipos por parte de la Fed en los préximos trimestres (pensamos que se mantendran sin cambios).
El contexto macroeconémico sigue siendo relativamente favorable para la divisa estadounidense. La economia de EE. UU. mantiene un mayor dinamismo que la eurozona, apoyada en la
resiliencia del mercado laboral y en la fortaleza de la inversion asociada a la inteligencia artificial.

En cambio, la economia europea contintia mostrando dificultades para ganar traccién y permanece mas expuesta a posibles repuntes de los precios energéticos. Con todo, el espacio de que

dispone el BCE para subir los tipos de interés comparativamente mds que la Fed parece limitado.
Durante los ultimos meses, la evolucién del EURUSD se ha alejado parcialmente de lo que sefiala uno de sus principales determinantes histéricos, el diferencial de tipos reales, que apunta a un
délar considerablemente més apreciado de lo que esta actualmente. Los movimientos del cruce han estado mas condicionados por la evolucion de los precios energéticos y los cambios en el

apetito por el riesgo, ademas de por factores geopoliticos. No obstante, resulta dificil que esta desconexion persista indefinidamente, especialmente si el diferencial de rentabilidad entre los
activos estadounidenses y europeos continda favoreciendo al délar (tanto deuda soberana como renta variable).

Ademads, continda el fuerte influjo de capital europeo hacia los mercados estadounidenses, especialmente hacia los sectores tecnoldgicos vinculados al desarrollo de la IA, proporcionando
apoyo al délar. Aunque este factor podria moderarse si aumentaran las dudas sobre la rentabilidad futura de estas inversiones, continta siendo un importante elemento de soporte de la divisa.

Por ultimo, unos precios de la energia estructuralmente méas elevados también deberian seguir favoreciendo a EE. UU. como exportador neto de energia, si bien con un impacto menos negativo

para la eurozona que el observado tras el inicio de la guerra de Ucrania, como ha sido el caso hasta ahora.
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Situacion de mercado

Ultimo Max. 12M Min. 12M
1,14 1,20 1,14

Considerando precios de cierre de la dltima sesion.

Volatilidad en:

Variacién en:

1 mes -0,31% 1mes 3,62
3 meses -2,48% 3 meses 4,65
12 meses -1,39% 12 meses 6,03

(-) 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
1. El ciclo econémico estadounidense contindla mostrando una mayor
resiliencia que el de la eurozona.
2. El diferencial de tipos de interés reales favorece al USD, con una Fed que
conservaria margen para mantener una politica monetaria mas restrictiva que
el BCE.
3. Los flujos internacionales de capital continian entrando en EE. UU.,
impulsados por el atractivo relativo de su sector tecnoldgico.
4. Los elevados precios de la energia mejoran los términos de intercambio de
EE. UU. dada su condicién de exportador neto de petréleo y gas.
5. ELdélar mantiene, con mucha ventaja sobre el euro, su rol de moneda de

reserva.

Previsiones de CaixaBank Research

TC actua _ 3T26 4726 1T27 4127 4728
1,14 1,13 1,11 1,12 1,15 1,18

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

Datos macroy previsiones para EE. UU.

Tipo de cambio efectivo real del délar (ultimos 20 anos)

120
115
110
105
100 : .
L — Media TCER 20afios A Nafomeoo N
90
85
80
75

Apreciacion del délar T

j-06
j-07
j-08
j-09
10 -
j-11 7
j-12 7
j-13 1
j-14
j-15
j-16
j-17 1
j-18
j-19
j-20
j-21
j-22
j-23
j-24
j-25

Valoraciéon fundamental del délar frente al euro

SPOT EUR/USD 1,139 Desviacién
Paridad de poder adquisitivo (PIB) dic.-25 1,62 34%
Big Mac ene.-26 1,01 -11%
() Infrav. (+) Sobrev. del délar

TCER USD Desviacion
Ultimo jun.-26  107,8

Media 10A 86,8 24%
Media 20A 94,3 14%

Ultimo 2025 2026 Valoracién
PIB real (a/a)” 2,7 1726 2,1 2,3 Crecimiento dindmico
IPC (a/a) 3,5 jun.-26 2,7 3,5 Deterioro
Tasa de paro (%) 4,2 jun.-26 4,5 4,2 Resiliencia del mcdo. laboral
Saldo C/C (% PIB) -3,0 1726 -3,8 -4,1 Deterioro posicién exterior
Saldo fiscal (% PIB) -5,7 2126 -5,4 -7,5 Malas perspectivas fiscales
Tipo de la Fed "2 3,50 jul.-26 3,50 3,50 Estabilidad de politica mon.

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

(-) Infrav. (+) Sobrev. del délar

Debilidades del délar
1. ELdélar sigue cotizando por encima de sus medias histéricas en términos
de tipo de cambio efectivo real, lo que limita parte de su potencial adicional
de apreciacion.
2. La posicion fiscal y exterior de EE. UU. continla siendo estructuralmente
menos favorable que la de la eurozona y constituye un factor de vulnerabilidad
a largo plazo.
3. Una eventual moderacién de las tensiones geopoliticas, junto con una
correccion de los precios energéticos y una mejora del apetito por el riesgo
global, favoreceria previsiblemente una recuperacion del euro.

Previsiones del Consenso

3726 4726 1727 4127 4728
1,15 1,16 1,16 1,18 1,16

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

Datos macro y previsiones para la eurozona

Ultimo 2025 2026 Valoracién
PIB real (a/a) ") 0,5 1726 1,2 0,5 | Desaceleracion desde nivel bajo
IPC (a/a) ) 2,8 jun.-26 2,1 27 Deterioro
Tasa de paro (%) 6,3 1T26 6,3 6,4 Resiliencia del mcdo. laboral
Saldo C/C (% PIB) 1,7 1126 1,7 2,8 Pos. exterior estable positiva
Saldo fiscal (% PIB) -3,1 1726 -2,9 -3,1 Leve deterioro saldo fiscal
Tipo depo BCE ") 2,25 jul.-26 2,00 2,25 Endurecimiento politica mon.

(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 propdsito meramente informativo, por lo
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