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Monitor de mercado

Iniciamos un nuevo afio, donde las decisiones derivadas del entorno politico, van a determinar cuanto puede variar, a mejor o a peor,
la buena marcha econémica. Una vez pasadas las elecciones americanas, queda por ver qué version de la nueva administracién Trump
vamos a ver, y qué impacto puede tener, asi como el resultado de las elecciones alemanas o el final de la crisis francesa, si es que
estamos cerca de ese final. Son decisiones politicas que van a afectar sequro a ambos lados del Atléntico, en un entorno donde las
cuentas publicas no estan en su mejor momento.

El primero de los puntos donde debemos centrar nuestro foco de atencion, debe ser qué version de la nueva administracion Trump
vamos a ver en el futuro y qué implicaciones tendrd, no solo en la economia americana, sino también en las del resto del mundo. Si, por
un lado, vemos la version “buena” de Trump, aquella donde se presupone que va a bajar impuestos y va a liberalizar mas la economia
disminuyendo la regulacion, entre otras medidas de apoyo, es muy posible que los mercados financieros se lo premien, sobre todo los
de renta variable, ya que una de sus medidas estrella es la rebaja del impuesto de sociedades del 21 % al 15 % a aquellas empresas
que produzcan en Estados Unidos, con el impacto que esto pueda tener en los beneficios empresariales. Ya veremos en qué queda.
En cambio, si vemos la version “mala” de Trump, la que pretende una politica comercial proteccionista con aranceles universales entre
el 10 % y el 20 % o un 60 % a las importaciones procedentes de China, asi como una politica migratoria muy restrictiva, podria
suponer un riesgo al alza de la inflaciéon y los salarios, o en una reduccion de margenes empresariales en un entorno en el cual, hasta
la propia Reserva Federal en su Gltima reunion, ha subido sus estimaciones de inflacién para 2025. Esto claramente tendria un impacto
negativo para los mercados financieros.

Politica fiscal e Extender rebajas vigentes de IRPF del Tax Cuts and Jobs Acts firmado en 2017 que vencen en 2025.

éxpansiva e Las 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.

e Reducir el impuesto de sociedades del 21% a 15%

Politica comercial e Propone arancel universal de entre 10% y 20%, ademas de imponer aranceles reciprocos sobre las
proteccionista importaciones de EE.UU. equivalentes a las tasas que los socios comerciales imponen a las exportaciones
estadounidenses.

e Arancel de minimo 60% a todas las importaciones de origen chino

Politica e Retiro de apoyo fiscal a programas de transicion energética (el Inflation Reduction Act)
energetica e Medidas para promocionar la produccion doméstica de petréleo

Politica migratoria e Mayor control fronterizo

restrictiva e Deportaciones masivas

e Retdrica dura en contra de la inmigracion, especialmente la ilegal.

Fuente: Caixabank Research.ene. 25

El nuevo secretario del Tesoro americano, Scott Bessent, ya ha dicho que le gustaria aplicar la regla del 3/3/3. Un crecimiento econémico
del 3 %, 3 millones de barriles de crudo adicionales y un 3 % de déficit. Las dos primeras son alcanzables, pero la Ultima va a requerir
la implementacién de politicas econémicas muy diferentes a lo predicado por Trump.

Atentos pues, a las primeras medidas tomadas por la administracién Trump cuando asuma el poder en enero.

En relacion con el punto anterior que hemos tratado, pasamos a hablar de las cuentas publicas americanas. La version positiva de
Trump supondria una expansion fiscal, y esto, analizado en detalle, puede suponer un deterioro adicional de las cuentas publicas.
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Servicio de la deuda como % del PIB y de los ingresos publicos
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Analizando el grafico anterior, en donde se dibuja cuanto pesa el Servicio de la Deuda respecto a los Ingresos del Estado y respecto
al PIB (Producto Interior Bruto), observamos que la posicién de Estados Unidos no es todo lo cémoda que les gustaria. El Servicio de
la Deuda pesa el doble, en términos del PIB y como % de los ingresos del Estado, que en Italia. Viendo en perspectiva este grafico, lo
que deberia de hacer Estados Unidos seria tratar de reducir su deuda para reducir estas métricas, es decir, realizar una politica fiscal
restrictiva, no expansiva, como propone Trump. Estaremos atentos a las propuestas del nuevo secretario del Tesoro, Scott Bessent, y
cémo lo lee el mercado.
El tercer aspecto a tener en cuenta tiene relacion con la politica y, quizas, sea este el mas complicado de todos, por aquello que la
politica ya es en si misma complicada.
Por un lado, tenemos la situacion politica en Francia donde la mocién de censura contra el primer ministro francés, Barnier, ha prosperado
con los votos de los partidos mas extremos del arco parlamentario, después que Barnier al no poder aprobar los presupuestos para
2025, hiciera mencion del uso del articulo 49.3 de la Constitucién francesa, que contempla la posibilidad de aprobar leyes esquivando
la votacion parlamentaria a cambio de tener que someterse a una mocién de censura. Es lo que los franceses llaman opcién nuclear.
La Ultima vez en que una mocion de censura prosperé en Francia, fue en 1962.
¢{Qué impacto ha tenido todo esto en los activos financieros franceses?
La bolsa francesa, medida en el indice CAC40, ha tenido un comportamiento peor en un 6,5 % desde principios de junio respecto al
indice agregado de la Eurozona, pero donde realmente se ha notado el riesgo del pais ha sido en la renta fija.
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Los paises considerados periféricos, Italia y Espafa, han tenido un proceso de reduccion de diferenciales contra el bono aleman a lo
largo de este afno. Italia ha pasado desde principios de afo de tener un spread en 160 puntos basicos a 115, y Espana ha pasado de 95
puntos basicos a 70. En cambio, el bono francés ha pasado de 50 puntos basicos a 90. Esto, en si mismo, no supone un problema mas
alla de una financiacién mas cara en las emisiones nuevas, siempre y cuando no se prolongue en el tiempo la situacion. En el peor de
los casos, el Banco Central Europeo podria usar el mecanismo de emergencia de compra de bonos, o el simple hecho de mencionarlo
podria ser efectivo para reducir este diferencial. Pero en cualquiera de los casos genera incertidumbre en la segunda economia de la
Eurozona y, por tanto, una caida de la confianza que impacta en su crecimiento. Atentos pues, al proximo gobierno y a los presupuestos
presentados por la volatilidad que puedan generar. ;Querra Francia pertenecer al selecto grupo de los paises periféricos? Veremos,
pero su diferencial es ya mayor que el de Espafa.

Por otro lado, el resultado de las elecciones alemanas de febrero, va a ser determinante para el futuro de la propia Alemania, y también
de la Eurozona, al tratarse de la primera economia de la zona comun. Una victoria clara de los socialdemocratas o democristianos, o
bien una gran coalicién de ambos, podria suponer la eliminacion de la clausula en la Constitucién alemana que prohibe todo incremento
del déficit superior al 0,35 % del Producto Interior Bruto nominal. La supresién de esta limitacién podria suponer una expansion fiscal
de una economia que, a dia de hoy, ha pasado de ser la locomotora de la zona comun a lastre de la misma. También podrian poner
en funcionamiento las centrales nucleares, lo que supondria un alivio a la maltrecha industria alemana, que esté sufriendo unos costes
energéticos elevados, entre otros motivos, por el cierre de las centrales nucleares.

Asi, pues, la resolucion de las elecciones alemanas y la crisis politica francesa, pueden suponer un empujén de confianza para la
economia de la eurozona, o bien un lastre para 2025. Veremos de qué lado cae la moneda.

Por tanto, la macroeconomia y la geopolitica vuelven a ser protagonistas en los préximos meses y seran determinantes para la evolucién
de los mercados financieros.
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