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El BCE davant les reverberacions del Trump trade

El triomf de Donald Trump en les eleccions dels EUA ha
mogut les expectatives dels mercats financers. Ja en les
primeres setmanes de la tardor, la probabilitat de victoria
que s'anava cotitzant a les cases d’apostes va anar acom-
panyada de repunts de tipus d'interés, de I'expectativa
d’'una Fed menys acomodaticia i d'una apreciacié del do-
lar. Aquestes dinamiques, esperonades també per una
macroeconomia nord-americana ferma, van continuar
amb l'afegit d'un rally borsari després de la confirmacid
de la triple victoria republicana al novembre (Casa Blan-
ca, Senat i Cambra de Representants). A Europa, en canvi,
els moviments han estat més moderats, i les expectatives
per al BCE es van mantenir particularment estables (ve-
geu el primer grafic). Significa aixo que el canvi d’Admi-
nistracié nord-americana no condicionara les perspecti-
ves del BCE?

Xoc i mecanismes de transmissio

A l'agenda econdomica de la nova Administracié Trump
destaquen una politica fiscal expansiva (per la via de les
reduccions d'impostos), una politica migratoria restricti-
va i barreres al comer¢ internacional (amb un augment
dels aranzels). Tres grans potes que, en estimular la
demanda i condicionar l'oferta en un context de madu-
resa del cicle economic, poden generar una major infla-
ci6 als EUA i, a curt termini, animar de forma moderada
I'activitat domestica. Aquestes conseqliencies, coherents
amb els moviments anticipatoris dels mercats ja comen-
tats, han fet que es conegui com a Trump trade la combi-
nacio d’'un dolar més fort, d'uns tipus d’interés més alts i
d’unes borses a l'alca.

Per a I'economia europea, hi ha tres grans canals a través
dels quals I'agenda de la nova Administracié pot acabar
impactant en les perspectives economiques a curt i a mit-
ja termini. En primer lloc, els aranzels encareixen les
exportacions d’Europa als EUA i refredarien la demanda
externa de la zona de l'euro. L'apreciacié del dolar podria
mitigar I'impacte negatiu sobre |'activitat europea, pero a
costa d'importar una inflacié que es podria accentuar en
cas d'una guerra comercial i de la represalia aranzelaria
per part d'Europa. En segon llog, els spillovers d’'una Fed
menys acomodaticia (lluitant contra la inflacié) podrien
tensionar les condicions financeres globals i, per tant,
també les europees. |, en tercer lloc, I'augment de la incer-
tesa pot condicionar el sentiment inversor i 'apeténcia pel
risc i acabar deprimint 'activitat economica.

Limpacte net d'aquests tres canals sobre I'actuacio6 del
BCE és incert: la zona de I'euro podria patir una mica més
o una mica menys d'inflacio, en funcié de la intensitat de
les politiques i de la reaccio de les cotitzacions financeres,
aixi com del refredament de l'activitat europea (i la seva
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Notes: * Les expectatives de politica monetaria corresponen a forwards estimats sobre

les corbes de tipus OIS dels EUA i de la zona de I'euro amb el model de Nelson-Siegel-
Svensson. La probabilitat de la victoria de Trump es correspon amb la probabilitat implicita
en les apostes segons Polymarket.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Nota: Una sessié de mercat és Trump trade si compleix quatre requisits: tipus sobirans dels
EUA a l'alca, apreciacid del dolar, borses nord-americanes pujant i augment de la probabilitat
devictoria de Trump segons les cases d‘apostes.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg i de Polymarket.

transmissié sobre els preus). A més a més, hi ha altres fac-
tors d’incertesa, com la capacitat de moderacié d’'un Con-
grés en que la majoria republicana és molt ajustada o el
dubte de si les amenaces aranzelaries de I'Administracié
Trump sén indiscutibles o sén, potser, una eina de nego-
ciacié comercial entre governs. Mentre s'espera guanyar
prou visibilitat en tots aquests aspectes, si que podem
tenir algunes primeres pistes a través del balang de la
situacié que estan fent els mercats financers.

Trump trade i sensibilitats de mercat

Per destil-lar la visié de I'escenari que consideren els mer-
cats financers, analitzem el comoviment de les variables
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financeres europees amb les seves homologues nord-
americanes només en aquelles sessions de mercat domi-
nades per la perspectiva electoral als EUA: en concret,
només les sessions Trump trade en qué (i) la borsa puja
(S&P 500), (ii) el dolar s'aprecia (en relacié amb una ciste-
lla de divises), (iii) el tipus sobira dels EUA a 10 anys s'in-
crementa, i (iv) la probabilitat de victoria de Trump aug-
menta (segons les cotitzacions de les cases d’apostes).!
Com ho mostra el segon grafic, aquestes sessions es con-
centren en la segona meitat del 2024 i, en especial, entre
els mesos de setembre i octubre.

L'exercici, resumit al tercer grafic, assenyala que el Trump
trade té un efecte arrossegament significatiu sobre els
mercats financers de la zona de I'euro, en el cas dels tipus
sobirans a curt i a llarg termini, de les expectatives de po-
litica monetaria del BCE i de les expectatives d'inflacié. En
tots els casos, hi ha un comoviment positiu amb els EUA
(és a dir, malgrat que la magnitud de I'impacte de I'agen-
da de I'Administracié Trump sigui menor a Europa, segons
els mercats financers, la direccio d'aquest impacte seria la
mateixa als EUA i a Europa). Aixi i tot, I'arrossegament més
fort és sobre els tipus sobirans, en especial a llarg termini,
mentre que els spillovers son clarament inferiors en ter-
mes d’expectatives d'inflacié. Pel que fa a les expectati-
ves de politica monetaria, I'exercici suggereix que els mer-
cats veuen un efecte arrossegament rellevant, pero de
magnitud intermedia.

Per posar en context aquestes sensibilitats de mercats al
Trump trade, les podem contrastar amb un altre esdeveni-
ment important: les reunions de la Fed.? El tercer grafic
mostra que també la Fed genera un important efecte
arrossegament sobre els mercats financers europeus. Es
destacable que l'arrossegament del Trump trade sembla
ser clarament superior al de la Fed en el cas dels tipus
d'interes sobirans, mentre que la Fed domina en termes
d'expectatives d’inflacid, i els dos factors generen un
arrossegament semblant sobre les expectatives de la
politica monetaria.

Finalment, cal destacar que el comoviment en els dies
dominats per la reunié de la Fed o pel Trump trade és in-
ferior al comoviment observat quan prenem totes les
sessions de mercat en conjunt. Aixo suggereix que, en els
dies de Fed o de Trump trade, domina més el driver idio-

1. També formen part de I'analisi les sessions en que la probabilitat de
victoria disminueix i, en conseqiiencia, la direccié de la borsa, del tipus de
canvi i dels tipus sobirans s'inverteix.

2. Avaluem el comoviment de les mateixes variables financeres europees
amb les seves homologues dels EUA analitzant només les sessions de
mercats en qué hi ha una reunié de politica monetaria de la Fed.

3. Malgrat que, com ho suggereix la comparativa de la sensibilitat del
2006-2015 amb la del 2021-2024, sembla que, en els dltims anys, ha per-
dut una mica de forga. Entre el 2015 i el 2019, també hi ha una menor
sensibilitat, que es pot explicar pel desacoblament entre una Fed que
apujava tipus i un BCE que aprofundia en I'estimul no convencional, amb
compres d'actius i amb tipus negatius.
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Per exemple, es pot interpretar com l'increment en p. p. del tipus sobira d’Alemanya a 2 anys
davant un increment d'1 p. p. del tipus sobira a 2 anys dels EUA.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

sincratic dels EUA (amb una major incidencia sobre les
variables financeres nord-americanes) que el dels drivers
globals (que afecten totes les economies de manera més
semblant).

En definitiva, el triomf de Donald Trump i el control repu-
blica del Senat i de la Cambra de Representants faciliten
la implementaci6 d'una agenda economica que, als EUA,
pot acabar generant més inflacié i, potser, una certa acce-
leracié de l'activitat a curt termini. Si aquestes perspecti-
ves s'anessin materialitzant, la Fed podria acabar sent
menys acomodaticia del que s'esperava, i tot aixo tindria
les seves reverberacions a Europa. La lectura inicial dels
mercats financers va ser la d’esperar un cert arrossega-
ment sobre el BCE i sobre les condicions financeres de la
zona de I'euro. No obstant aixo, I'escenari també depeén
del punt de partida i de la situacié ciclica de la zona de
I'euro. |, en aquest sentit, la realitat més immediata que
dibuixen les ultimes dades de la zona de l'euro és la d'una
inflacié a la baixa i cada vegada més a la vora de l'objectiu
i un refredament de l'activitat. Atesa la seva estratégia
oficial de «dependéncia de les dades», les proximes deci-
sions del BCE estaran subjectes als senyals presents que
envien les dades, pero, probablement, també estaran
condicionades per I'expectacié sobre I'agenda economi-
ca dels EUA i per les seves conseqiiéncies en el futur.
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