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iMas madera!

iMas madera, que es la guerra! gritaba Groucho en la mitica pelicula Los hermanos Marx en
el Oeste. Su objetivo: dar caza a los malos con un tren al que ya no le queda combustible
mientras Chico y Harpo iban despedazando los vagones para alimentar la caldera.

Todo transcurre en ese pais que acaba de confirmar que ansia el Make America great again.
La escena, en plena vigencia con las recientes elecciones americanas, se caracteriza por un
sorprendente espectaculo en el que un tipo gracioso ofrece soluciones simples y efectivas que,
enfocadas en el corto plazo, no implican necesariamente el mejor de los finales.

Las urnas han sido rotundas y Trump regresa a la presidencia con un amplisimo respaldo
popular que el permitird implementar un vuelco politico basado en: la reduccién de la
inmigracién, mas aranceles, recortes impositivos y continuar con la desregulaciéon que
acometid en su primer mandato, la mayor desde la época de Reagan. Esto beneficiara al sector
financiero, alejara la tentacién de actuar sobre los grandes monopolios tecnolégicos y frenara
la lucha contra el cambio climatico.

Propuesta rebaja impuesto sociedades Propuesta subida aranceles exportaciones
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Fuente: Bloomberg, Peterson Institute y Banca March

El apoyo parlamentario le permitira esquivar el “techo de deuda” con facilidad y le dara margen
para extender el Tax Cut & Jobs Act de 2017, que venceria a finales de 2025 en el caso de los
impuestos individuales y supone una recaudacion equivalente al 1% del PIB, asi como rebajar
el tipo maximo de sociedades hasta el 15% para los productores domésticos —medida que
impulsaria los beneficios del S&P 500 en un +4%-—.

Pero, aunque el ciclo se estd desacelerando, es bastante discutible que Estados Unidos
necesite ‘quemar tanta madera” con una economia que esta lejos de descarrilar: el tercer
trimestre ha concluido con un mercado laboral robusto —tasa de desempleo en el 4,1%— y un
crecimiento del PIB del +2,8% impulsado por el consumo, que ha aportado un 88%, la mayor
contribucién en afio y medio pese a soportar unos tipos de interés superiores al 5%.
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EE.UU.: el mayor coste financiero de la OCDE
Pagos netos de intereses sobre PIB, 2025 (e)

2\ oo El tren cuyo mando asumira Trump en enero
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es muy diferente al que se encontré en 2016.
EE.UU. asume el mayor coste financiero de la
OCDE, con unos pagos netos por intereses
que suponen el 4,6% del PIB y que sirven
para financiar un déficit publico que
terminara el ejercicio en el 7% —dos veces y
medio superior al que se encontré en su
primer mandato— y una deuda publica que
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Unidos Unido roza el 100% frente al 76% de hace 8 afios.

Fuente: OCDE y Banca March

Ademas, su politica econdmica afiadira presién sobre la inflacion pudiendo llegar a forzar a la
Reserva Federal a reducir el ritmo de bajadas previstas si no va con cuidado y realmente triplica
los aranceles —como ha prometido—, y reduce la poblacién inmigrante —que supone un 20%
de la fuerza laboral total-.

Con el nuevo presidente y el impetu de sus declaraciones, la volatilidad esta asegurada asi
como la presién sobre sus principales importadores, como China, Europa, México o Canada.

En cualquier caso, afrontamos un periodo en el que lo verosimil —aquello que pueda ser
creido— imperara sobre lo verdadero. Por el momento basta con que los agentes econdémicos
crean que la economia norteamericana pueda ir mejor gracias a la madera que Trump va a
introducir en la caldera para que suceda. Los vientos de la locomotora son de cola por mas
que, en el largo plazo, el desequilibrio presupuestario y la deuda no se deban ignorar o que,
parafraseando a Groucho Marx, pensemos ;a quién va usted a creer, a mi 0 a sus propios 0jos?
Mientras, a seguir participando del riesgo, mas ciclo, afiadir compafiias pequefias y sobre todo
mas América.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados y Asesoramiento
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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