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Resumen ejecutivo

» El resultado de las elecciones americanas hasido un “Republican sweep”, con la victoria de Donald Trump'y,
casicon toda seguridad, el control del Senado y la Cdmara de Representantes por parte del Partido Republicano.
Ademas, el Tribunal Supremo tiene una clara mayoria conservadora.

» La incertidumbre e imprevisibilidad es muy elevada sobre el tono de la politica econémica, de la politica
exterior, asi como sobre la composicion del gabinete.

» Las grandes lineas de politica econdmica son: politica fiscal expansiva (bajada de impuestos) y, politicas de
oferta restrictivas (controles a inmigracién y aranceles). No hay que descartar una posible derogacién del IRA,
retirando asi el apoyo fiscal a los programas de transicidon energética.

» Enneto, el movimiento de las curvas de oferta y demanda nos llevaria a un punto de equilibrio con mas inflacion,
pero no con mucho mas crecimiento.

» En materia energética, consideramos que las medidas que la administracién Trump pueda adoptar para
promocionar la produccion doméstica de petréleo pueden tener un impacto muy limitado en el corto plazo.

» Entre las principales economias de la Unién Europea, Italia y Alemania son las que presentan un mayor
porcentaje de exportaciones a Estados Unidos, entornoal 10% en ambos casos, el doble que Espafia, situdndose
Francia en una posicién intermedia.

» Al margen de una posible nueva escalada de proteccionismo comercial, se abre un periodo de elevada
incertidumbre en torno a la posicidn y accidon de Estados Unidos respectoa una serie de temas muy relevantes
de la agenda internacional, incluyendo la resolucion de conflictos actuales (Ucrania, Oriente Préximo) y otros
potenciales (Taiwan), compromisos para la transicién energética, cooperacién en materia tecnolégica, asi como
la definicidn de una nueva gobernanza global.

» Los inversores han reaccionado a la victoria de Trump en la direccién anticipada. El USD registra una fuerte
apreciacion frente a sus principales pares. En su cruce con el euro, el USD se aprecia un 2,0% hasta niveles de
1,07 ddlares.

» En renta fija soberana, la rentabilidad de los Treasuries repunta con fuerza, con la pendiente de la curva
apuntandose. La referencia a 2 afios sube unos 10 p.b. hasta el 4,28%, mientras que la referencia a 10 afios
repunta 20 p.b. hasta el 4,48%. Parte de este repunte se debe a una mayor inflacion cotizada, con los break-
evens de inflacién a 5y 10 afios repuntando con fuerza (la referencia a 5 afos pasé del 2,33% al 2,47%).

» En renta variable la victoria de Trump ha desatado el apetito por el riesgoy los indices estadounidenses de
companfias de mayor capitalizacién se encaminan hacia nuevos maximos. Asi, el S&P500 registrdal cierre de la
sesion del miércoles un avance del 2,0%, 3,2% el Dow Jones, y 2,4% el Nasdaq.

El resultado electoral

Trump gana la presidencia, el Senado y, muy probablemente, la Cdmara de Representantes

» Donald Trump gano las elecciones presidenciales con un resultado claro. Ya ha obtenido 295 delegados del
colegio electoral (la mayoria minima necesaria es de 270), una cifra que se elevaria a 312 si ratifica su ventaja
en los dos estados pendientes por finalizar de contar los votos, donde ademas lidera el escrutinio.
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» También gand el voto popular, que, con los votos escrutados por ahora (faltan por cerrar dos estados), le da
una victoria del 51% frente al 47,7% obtenido por Kamala Harris. El conteo cerrado hasta ahora apunta a una
caida de la participacién ciudadana en casi 12% con respecto a las elecciones de 2020: hasta ahora, Trump ha
obtenido 3 millones de votos menos que en 2020, mientras que Harris casi 15 millones menos que los que
obtuvo Biden.

» ElPartido Republicanose asegura el controldelSenado, conal menos 52 escafios (la mayoria es a partir de 50).
De confirmarse las tendencias en los escafios pendientes, la composicién final seria de 54 republicanos — 46
demdécratas (44 + 2 independientes).

» Elresultadotodavia no es definitivo enla Camara de Representantes. Lamayoria se sitlaa partir de 218 escafios,
y con los ultimos datos los republicanos se han asegurado 206 y los demdcratas 191. De mantenerse las
tendencias en los escafios pendientes, los republicanos obtendrian una mayoria minima, con cerca de 220
escafnos. Segun cotizaciones de hoy mismo, los mercados de apuestas danuna probabilidad del 90% al control
republicano de la Cdmara.

» El control de ambas cdmaras del Congreso por parte del Partido Republicano daria un importante grado de
libertad a la Administracion Trump. La legislacion fiscal, que se origina en la Camara de Representantes,
requiere el apoyo de ambas cdmaras. La victoria en el Senado tiene el ingrediente afiadido de dar control sobre
la cdmara que aprueba nombramientos de cargos federales, como jueces del Tribunal Supremo o miembros de
la Junta de Gobernadores de la Fed.

Politicas propuestas por Trump

Politica fiscal expansiva

» El enfoque de la politica fiscal es una reduccién de impuestos generalizada. Por el lado del IRPF, propone
extender las rebajas vigentes (pero que vencen en 2025) del Tax Cuts and Jobs Acts firmado en 2017 (incluyendo
la preservacion de las tasas impositivas mas bajas, la deduccion estandar mas grande, el mayor crédito tributario
por hijos, la mayor exencién del impuestosobre el patrimonio y una reduccion de impuestos para las empresas
familiares). Nuevas propuestas incluyen eliminar el IRPF sobre propinas, eliminar impuestos sobre los ingresos
de los beneficios del Seguro Social, y eliminar impuestos a ciudadanos americanos viviendo en el extranjero.

» En cuanto al impuesto a sociedades, propone reducir la tasa de 21% a 15% para productores domésticos, y
eliminar los incentivos verdes del Inflation Reduction Act (IRA).

» No hayque descartar una posible derogaciéndel IRA, retirando asielapoyofiscalalos programasde transicion
energética. Encambio, Trump enfoca el apoyo a la produccién doméstica de petrdleo, aliviando los obstdculos
sobre produccidén petrolera y de gas, asi como eliminar las restricciones sobre las emisiones.

Politica comercial proteccionista

» La administracién propone un arancel universal de entre 10%-20%, ademas de imponer aranceles reciprocos
sobre las importaciones de EE. UU. equivalentes a las tasas que los socios comerciales imponen a las
exportaciones estadounidenses.

» Se propone un arancel de minimo 60% sobre todas las importaciones chinas, asi como de un arancel incluso
mayor sobre bienes de origen chino importados a través de México (especialmente autos).

» Propone renegociar el USMCA (el acuerdo US-México-Canada que reemplazé a Nafta durante la primera
presidencia de Trump), con un enfoque especial en la produccién de coches y el comercio de bienes chinos a
través de México (para México, la economia estadounidense absorbe alrededor de un 16% del VA originado en
México, y en el sector manufacturero, esta cifra asciende al 29%).
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Politica exterior centrada en mayor aislamiento

» Tanto Trump como su vicepresidente, JD Vance, han sido vocales en reducir el rol del EE. UU. en conflictos en
el exterior y, por tanto, de un mayor aislamiento del pais. Esto supondria la retirada del papel de contencién o
negociador de EE. UU. en ciertos conflictos, como en Oriente Préximo.

» También se han mostrado escépticos a organizaciones internacionales como la OTAN. Ello supondria una
mayor exigencia a los socios de la OTAN y europeos a cumplir con su cuota de aportacién a defensa (minimo del
2% del PIB), y, enel conflicto entre Ucrania y Rusia, disminuir la ayuda prestada a Ucrania. En conjunto, se podria
debilitar la posicién de Europa en el campo geopolitico.

» Por otrolado, se espera un mayor asertividad con respectoa China y el grado de compromiso con la estabilidad
geopolitica en esa region (Taiwan) es una incégnita.

Implicaciones econdmicas

» Elprimer impactode una presidencia Trump es la incertidumbre a la que nos enfrentamos en todos los dmbitos:
econdmicos, politicos, y sociales. Del discurso y tono de Trump en campaiia es dificil discernir la extension y
magnitud de las politicas que propone.

» Conrecortes deimpuestos ysinrecortes significativos propuestos (hastaahora) de gasto publico, el déficit fiscal,
de por siya elevado en $1.9 billones (6% del PIB), podria aumentar significativamente. Estimaciones iniciales
apuntan a un aumento del déficit incluso por encima del 7% del PIB.

» Un incremento del déficit aumentara las necesidades de financiacién del Tesoro, en un momento en el que la
deuda publica, sin considerar estos nuevos recortes de impuestos, esta proyectada en cerrar por encima del
130% del PIB en diez afos. Un incremento de la deuda podria presionar al alza los tipos de interés globales y
dificultar el proceso de normalizacion de la politica monetaria.

» Por el lado de la oferta, el endurecimiento de los controles migratorios puede suponer un freno al intenso
aumento de la poblacién activa que se ha producido en los Ultimos dos afios y que ha cerrado la brecha entre
oferta y demanda en el mercado laboral. Ademas, la oferta se vera limitada por el aumento de barreras
comerciales (de las cuales seguramente derivaran respuestas por parte de algunos socios comerciales) y la
posible derogacion del IRA. Por otro lado, cabe destacar que una agenda anti-regulatoria y con menores
impuestos corporativos podria suponer unimpulso de crecimientoa ciertos sectores de la economia, en especial
al sector energético.

» En neto, el movimiento de las curvas de ofertay demanda nos llevaria a un punto de equilibrio con mas
inflacion, pero no con mucho mas crecimiento.

» En materia energética, consideramos que las medidas que la administracion Trump pueda adoptar para
promocionar la producciéon doméstica de petréleo pueden tener un impacto muy limitado en el corto plazo.
Durante la legislatura de Biden los niveles de produccidn alcanzaron niveles maximos, y el potencial de mejora
de la eficiencia extractiva es relativamente limitado.

» Enelcasodel gas natural, creemos que es muy probable que Trump levante la prohibicién de desarrollar nuevos
proyectos para la exportacién de gas natural licuado, impuesta por Biden por posibles repercusiones negativas
sobre el medioambiente. La puesta en marcha de estos proyectos se estima que se produciria afinales de esta
década, por lo que en el corto plazo apenas habria repercusion en los precios del gas natural.
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Implicaciones para UE y resto del mundo

Potenciales efectos econdmicos en la UE de un incremento de aranceles

Estados Unidos es el principal destino de las exportaciones de bienes de laUnién Europea (cerca del 20% del
total), con un crecimiento notable en los ultimos afos y alcanzando un valor en torno a 500 mil millones de
euros en 2023 (frente a cerca de 350 mil millones de euros en importaciones).

Entre las principales economias de la Unidon Europea, Italia y Alemania son las que presentan un mayor
porcentaje de exportaciones a Estados Unidos, en torno al 10% en ambos casos, el doble que Espafa,
situandose Francia en una posicion intermedia.

Considerando el impacto completo a lo largo de las cadenas de valor, en torno a un 4% del PIB de la Unidn
Europea estaria vinculado a la demanda final en Estados Unidos, tanto doméstica como de terceros paises.

Dentro del sector manufacturero europeo, entre los sectores mas expuestos a la demanda final de Estados
Unidos se encuentran laindustria quimica y farmacéutica (un 15% del VA generado vinculado a la demanda final
de EE. UU.), metales (8%), maquinaria (8%) y transporte (7%).

Nuevamente, Alemania e Italia, entre las economias principales, son las que presentan un mayor grado de
vinculacién de su tejido econdmico con Estados Unidos, en particular su sector de manufacturas (en torno a un
7-8% de su valor afiadido), aunque también de forma significativa algunas ramas de servicios, como el comercio,
el transporte y los servicios profesionales.

Las principales exportaciones de Espafia a Estados Unidos son alimentos (15%), productos quimicos (14%),
productos energéticos (13%), maquinaria para la industria (9%) y aparatos eléctricos (8%).

En Espafia, entre un 2% y un 2,5% del PIB estd vinculado con la demanda final en Estados Unidos, destacandola
contribucion de los sectores de manufacturas, comercio, transporte, tecnologias de la informacion y la
comunicacidn, y servicios profesionales.

Las tarifas arancelarias aplicadas por Estados Unidos a las exportaciones de la Unién Europea son en general
reducidas (en promedio cerca del 3% para productos agricolasy entre el 1% y el 2% para el resto), incluyendo la
mayoria de principales lineas exportadoras de las principales economias europeas.

La combinacién de una elevada exposicion a Estados Unidos y el riesgo de incrementos de tarifas arancelarias
desde niveles reducidos, sitian a dos de las grandes economias de la Unién Europea, Alemania e Italia, ante un
potencial evento negativo, particularmente para su sector manufacturero, con importantes efectos de arrastre
en otros paises miembros e impacto en variables financieras.

Esta por ver silas empresas europeas que busquen mantener sus cuotas de mercado encontraran una forma de
sortear estos impactos con una mayor presencia directa en forma de inversiones en Estados Unidos, algo que
también dependera del tratamiento del capital extranjero por parte de la nueva administraciéon Trump.

Es previsible que el mayor impacto de los aranceles se produzca en los flujos entre China y EE. UU. Desde la
primera administraciéon Trump, el crecimiento de las tensiones entre ambos paises llevd a un redisefio
importante de los flujos de comercio entre ambos paises, y la importancia de los paises "conectores" ha
aumentado. Ademas, aungque China haya diversificado sus flujos de comercio, y la cuota de exportaciones a EE.
UU. haya disminuido, la economia estadounidense absorbe alrededor de un 3% del VA originado en China. Unas
mayores barreras comerciales entre las dos mayores economias del mundo supondria una nueva ola de
redireccion de flujos via paises conectores (dependiendo de los aranceles impuestos por EE. UU. sobre estos
paises, con Méxicoen la primera linea de mira de una nueva administracién Trump, perotambién con los paises
ASEAN vy los BRICS) y una mayor oferta de productos chinos en otros mercados, incluyendo en la UE, con la
consiguiente presion a la baja sobre precios. Esto resultaria, a la vez, en una mayor presién para incrementar
aranceles hacia China en otros mercados, incluyendo en la UE.
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Lecturas para la agenda de la UE y escenario geopolitico

» Al margen de una posible nueva escalada de proteccionismo comercial, se abre un periodo de elevada
incertidumbre en tornoala posicidon y accion de Estados Unidos respecto a una serie de temas muy relevantes
de la agenda internacional, incluyendo la resolucién de conflictos actuales (Ucrania, Oriente Proximo) y otros
potenciales (Taiwan), compromisos para la transicion energética, cooperacion en materia tecnolégica, asicomo
la definicidn de una nueva gobernanza global.

» La Unidén Europea afronta un posible escenario de mayor fragmentacidon geopolitica con importantes
dependencias exteriores en materia energética, de defensa ytecnoldgica. La agenda de transformacion recogida
en los informes Lettay Draghicobrarian, en este escenario, una mayor relevancia todavia si cabe para avanzar
en las capacidades de crecimiento econémico y autonomia estratégica, en particular la definicién de proyectos
de interés comun en un contexto de consolidacion fiscal en los proximos afios.

» En el ambito global, el impulso de los BRICS para la definicidn de una nueva gobernanza puede reforzarse tras
los resultados de las elecciones estadounidenses, si bien los avances por el momento son limitados y hay
diferencias significativas entre sus miembros, particularmente entre China e India, que no solo se disputan la
hegemonia en Asia sino también muestran posiciones contrarias respecto a las relaciones con Estados Unidos.

Impacto en los mercados financieros

» Los inversores han reaccionado a la victoria de Trump en la direccién anticipada. Asi, la divisa se ha mostrado
como uno de los activos mas sensibles al cambio politico, como ya sucediera con la victoria de Trump en 2016.
El USD registra una fuerte apreciacion frente a sus principales pares, con el indice DXY que avanzéun 1,6%, lo
gue supuso la mayor apreciacién post-electoral del délar desde el comienzo del indice, en 1976. Este
movimiento, no obstante, se ha revertido levemente en la apertura de la sesidon en Europa.

» Ensucruce con el euro, el USD se aprecid un 1,8% hasta niveles de 1,07 ddlares, mientras que frente a la GBP
la apreciacion es de 1,2%, y frente al yen del 2%, a medida que la apertura del diferencial de tipos incentivaba
posiciones de carry trade.

» Lasdivisas emergentes registraron pérdidas engeneral, lideradas por del este de Europa, y con la excepcidn de
las principales divisas latinoamericanas, que experimentaron una sesidon muy volatil. Asi, tanto el peso mexicano,
como el real brasilefio, terminaron el dia levemente apreciados frente al USD (0,1% y 0,8%, respectivamente)
tras haber acumulado importantes depreciaciones (de mas del 3,5% el MXN). En el caso del primero, el
movimiento se explicd por la incertidumbre frente al impacto de las medidas arancelarias y migratorias
planeadas por Trump. En cuantoal BRL, lastrado por su exposicidn a las materias primas, que acumularon caidas
ante la perspectiva de una mayor debilidad de la demanda China en el nuevo contexto, se vio beneficiado de Ia
subida de tipos del Banco Central de 50 p.b. (que llevé los tipos de intervencién al 7%, lejos de un tipo neutral
estimado en torno al 4,75%) tras una subida de 25 p.b. en septiembre.

» En renta fija soberana, la rentabilidad de los Treasuries repunté con fuerza, con la pendiente de la curva
apuntandose. La referencia a 2 aifos avanzd unos 8 p.b. hasta el 4,26%, mientras que la referencia a 10 afios
repunto 16 p.b. hasta el 4,43%. Parte de este repunte se debe a una mayor inflacién cotizada, con los break-
evens de inflaciéon a 5 y 10 afios repuntando con fuerza (la referencia a 5 afios pasé del 2,33% al 2,47%)
descontando el impacto negativo en los precios que deberian tener algunas de sus principales medidas
anunciadas en campafia (como los aranceles ola reduccidon de los flujos migratorios). Por otrolado, la volatilidad
de la deuda soberana disminuyd desde los elevados niveles en que se encontraba, toda vez que el resultado
electoral se confirmé antes de lo esperado, causando—al menos hasta ahoray a la espera de que se confirme
silos Republicanos también tendran mayoria en la Cdmara de Representantes— un movimiento mas claro en
los Treasuries.
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» Encuanto a los tipos europeos, caidas generalizadas en las referencias a mas corto plazo, con el 2 afios aleman
cediendo casi 13 p.b., con apuntamiento de pendientes y ampliacién de diferenciales periféricos. Este
movimiento descuenta tanto una politica monetaria del BCE mas acomodaticia en el corto plazo como, por otro
lado, un menor crecimiento econdmico relativo de la eurozona respecto al de EE. UU.

» En el mercado monetario, los inversores contindan descontando—con una probabilidad casitotal—una nueva
bajada de tipos de la Fed en noviembre, de 25 p.b., mientras que asignan una probabilidad de casiel 69% a otro
recorte adicional, y de la misma magnitud, en diciembre. De cara a 2025, los mercados han incrementado
ligeramente el punto de llegada del fed funds del 3,50-3,75% al 3,75%-4,00% a la expectativa de un efecto
inflacionario de una administracién Trump. Por otro lado, la probabilidad de que el BCE acometa un recorte de
50 p.b. en diciembre, sin considerarse como el escenario mas probable, ha aumentado su probabilidad desde el
martes (del 15% al 29% actual).

» Enrentavariable la victoria de Trump desaté el apetito por elriesgoy los indices estadounidenses de compaiiias
de mayor capitalizacién registraron fuertes alzas. Asi, el S& P500 avanzé un 2,5% hasta sus maximos, aligual que
el Dow Jones (3,6%) y 2,7% el Nasdag. Por sectores, las compaiiias financieras (especialmente los bancos, que
ganaronun 10,7%), las empresas industriales o las energéticaslideraron los avances, reflejode los sectores que,
a priori, se verian mas beneficiados de las politicas de Trump.

» Las bolsas europeas experimentaron una sesion volatil que termind en rojo. Tras abrir con avances, liderados
por las compafias con mayor exposicién a EE. UU., el sentimiento se deterioré a medida que avanzabael dia y
la realidad de la economia europea (muy orientada a la exportacion y ain muy expuesta a China) parecia
apoderarse de la narrativa. Las pérdidas las han liderado compafias mdas expuestas a los aranceles, como las
automouvilisticas alemanas. También los bancos europeos sufrieron importantes caidas en el dia, en contraste
con el buen desempeiio de sus homdlogos estadounidenses, con los primeros presionados por una ampliacién
del diferencial de tipos soberanos entre Europa y EE. UU., asi como por la probabilidad de que las politicas de
Trump supongan una mayor rentabilidad para los bancos estadounidenses. Los bancos espafioles acumulan uno
de los peores desempefios en la regién (-5,2%), dada la elevada exposicion del sector a Latinoamérica,
especialmente a México, lo que llevd al Ibex35 a registrar una caida del 2,9%.

» Por otro lado, en el mercado de criptomonedas, relevante tanto por su volumen de negocio como por su
caracter extrabursatil, el Bitcoin repunté un 9,8% frente al USD, favorecido por la promesa de Trump de impulsar
aun mas el desarrollo y la implantacion de las criptomonedas.

» Las materias primas también registraron pérdidas, con el indice Bloomberg abajo -1,0%, un comportamiento
analogo al del barrilde Brent, que cedia un -0,8%, hasta los 74,9 délares, con un descensoacumulado en el afio
del -2,8%. Ademas de por la apreciacién del ddlar, este movimiento se debid a las expectativas inversoras de
que Trump promueva la produccion estadounidense de petrdleo y gas natural. También la referencia europea
de este dltimo (TTF holandés) cedié un -0,3% hasta los 39 €/MWh. Por ultimo, las perspectivas de mayores
aranceles de EE. UU. para con China, ademas de la prolongada debilidad de su economia y su demanda, lastrda
los metales industriales, y el indice Bloomberg de estos cedié un -3%.

» Reaccionadversa de los mercados emergentes, con el indice MSCI EM cediendo un -0,6%. Los principales indices
bursatiles asiaticos cerraron el miércoles con descensos inferiores al 1%, si bien rebotaron en la sesiéon del
jueves, en particular los indices chinos, sobre la expectativa de nuevos estimulos, con el CSI 300 avanzando un
3%. Las bolsas en América Latina cerraron mixtas en la sesién del miércoles, con retrocesos en Brasily avances
en los principales indices de México (+1,8%), Chile o Argentina.
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Rango elecciones 1968-2020

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Bloomberg
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Rentabilidad de la deuda soberana de EE. UU. Tipos forward implicitos sobre el Fed Funds
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3 meses 2 afios === 30 afios === 10 afios

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Bloomberg.
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