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Nota Breve 08/11/2016
EE. UU. - Victoria de Trump: implicaciones para el escenario macroeconéomico

e Trump gana las elecciones presidenciales

e El partido republicano mantiene la mayoria en las dos Cdmaras del Congreso

Este resultado genera un shock de incertidumbre alrededor de las politicas de la nueva administracion, en
especial la fiscal, la comercial, la de inmigracion y la exterior. Se abren dos escenarios: una orientacién
pragmatica o una aplicacion radical de la agenda de Trump. Consideramos que el primero es el mas probable,
dado que Trump necesita el apoyo del ala moderada del partido republicano en las cdmaras. Pero pasaran
algunos meses hasta que ello se confirme.

Escenario central a corto plazo

¢ Incertidumbre elevada. Los mercados financieros se veran afectados por un aumento de la aversién

al riesgo (flight to quality) y una elevada volatilidad. Ello conllevara:

Correcciones significativas en las bolsas (especialmente en emergentes como México o China).
Disminucién de la probabilidad de que la Fed suba tipos en los proximos meses y repunte de los
tipos de interés a largo plazo en EE. UU. (por temor a una politica fiscal expansiva).

Depreciacion de las monedas emergentes y un descenso del precio del petréleo.

En Europa, aumenta la probabilidad de una ampliacidn agresiva del programa de compras de
activos, lo que limitara el impacto sobre las primas de riesgo de la periferia.

Escenario central a medio plazo

e Lavolatilidad deberia disminuir a medida que se visualice la orientacién de la Administraciéon Trump,

que prevemos sea relativamente pragmatica. Concretamente, esperamos que:

O

La politica fiscal sea algo mas expansiva, con un aumento del gasto en infraestructuras y alguna
reduccidn de impuestos. Sin embargo, con un déficit publico previsto del 4,0% del PIB en 2016 y
una deuda cerca del 110% del PIB, el margen es muy estrecho (el rating de EE. UU. volverd a estar
en el punto de mira).

En el dmbito comercial, es previsible que se frenen nuevos acuerdos de libre comercio y se
introduzcan algunos aranceles alegando anti-dumping en productos o paises concretos.

Algo similar cabe prever en materia de inmigraciéon: medias restrictivas selectivas.

e En conjunto, el perido inicial de elevada incertidumbre y estas medidas tendrian un impacto limitado

sobre el cuadro macroeconémico global de previsiones.

e Principales riesgos a corto plazo:

O

Repunte pronunciado de los tipos de interés a largo plazo por temor a una politica fiscal muy
expansiva.
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o Inestabilidad financiera en algin pais emergente clave (China, México,...) con repercusiones
sistémicas.

e Principales riesgos a medio plazo:

o Una actuacidén mas agresiva en politica comercial, fiscal, inmigratoria o exterior, que genere una
pérdida de confianza a nivel global, guerras comerciales o desequilibrios macro en EE. UU. (por
ejemplo, tensiones inflacionistas).

o Enclave europea, la victoria de Trump puede aumentar los temores a que el recorrido al alza de
los partidos populistas sea mayor del que actualmente se contempla, un aspecto muy relevante
dado el calendario electoral de los proximos meses (referéndum en Italia, elecciones en Francia y
Alemania). Asimismo, la victoria de Trump puede reforzar el apoyo a un hard Brexit.

Reaccion de los mercados

e Bolsas: las bolsas europeas sufren caidas generalizadas pero relativamente moderadas (Eurostoxx 50: -
1,5%; Ibex 35: -1,8%). En cambio, las asiaticas han cerrado con descensos notables (Japdn -5,4%, Hong
Kong -2,2%).

e Divisas: el dolar ha llegado a caer un 2,6% contra el euro (-2,0% contra una cesta representativa de
divisas), pero luego la correccion se ha moderado notablemente (-0,5% contra el euro, -0,8% contra la
cesta de divisas. Entre las divisas emergentes destaca el descenso del peso mexicano (-8%).

e Tipos de interés: la probabilidad de una subida de tipos por parte de la Fed en diciembre bajé del 80%
al 50% a primera hora, pero posteriormente volvié al 80%. Es destacable el alza de los tipos de interés a
largo plazo en EE.UU. (0,12 p.p. el bono a 10Y). En cambio, el tipo de interés de la deuda publica alemana
a 10Y esta cayendo 0,02 p.p. Las primas de riesgo de la periferia europea se mantienen relativamente
estables.

e Materias primas: el precio del petréleo se mantiene sin cambios respecto a ayer, y el oro aumenta un
1,9%.
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