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2025: el afio de la Magdalena de Proust

Encaramos un ejercicio con el mundo revuelto y cargado de incertidumbres, pero en cierto
modo también con la sensacion de habernos enfrentado con anterioridad a algunas incertezas
que no son tan diferentes. Ante esta suerte de flash proustiano contamos con el privilegio de
la memoria y la prerrogativa del tiempo, que nos permiten mirar al pasado para extraer
informacién del futuro.

Seguramente recordaran el detalle con el que Marcel Proust describia el sinfin de sensaciones
que le surgian al narrador de Por el camino de Swann cuando se disponia a engullir una
magdalena recién bafada en té. Se desencadenaban un montén de recuerdos que trasladaban
su mente al pasado.

Ni estamos ante el primer mandato de Trump, ni es la primera vez que este presidente desata
una inmensidad de espiritus animales —ese optimismo espontaneo que Keynes decia que tanto
influye en los negocios y en la inversion—, ni es la primera vez que el autoritarismo impera en
la Casa Blanca. Tampoco son novedosas las resistencias globales a rebajar los engrosados
déficits publicos, las dudas sobre la longevidad del ciclo econémico, la incapacidad politica
europea para afrontar un giro verdadero, la crisis inmobiliaria china o la hegemonia de las diez
mayores compafiias norteamericanas que suponen un 27% de la capitalizacion mundial.

Duracién promedio ciclos econémicos  Sin duda alguna, la reminiscencia del pasado mas
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Fuente: Bloomberg y Banca March.

Por el momento no solo no hay atisbos de recesién y la economia estira el ciclo que comenzaba
tras la covid-19, hace casi 5 afios, y que todavia es 2 afios mas joven que el promedio.

La otra magdalena que comenzamos a ‘saborear” es el Trump 2.0. Tras unos dias de
extravagantes declaraciones y érdenes ejecutivas conviene recordar que, en su primer
mandato, no cumplié con muchas de sus promesas. Su politica ciertamente estuvo marcada
por los acosos arancelarios, asi como por el mayor proceso de desregulacion desde Reagan, la
reducciéon de un -11% de la inmigracion ilegal y los recortes de impuestos.

Pero ahora, a pesar de su impetu, hereda una economia que ofrece un margen de maniobra
bastante mas reducido que entonces: un déficit publico del 7% frente al 2,9% del primer
mandato y una deuda publica sobre PIB que ronda el 123% frente al 105% en 2016. No se debe
olvidar que sus recortes de impuestos, muy favorables para las bolsas, no fueron acompafiados
por una reduccion del gasto publico. Buen ejemplo de ello es que, a lo largo de su primer
mandato, incrementd el empleo publico en un +3,4%. Por ello, nos mantenemos expectantes
a lairrupcion de Elon Musk al mando del Departamento de Eficiencia Gubernamental. Aunque
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se han generado muchas expectativas, la magia no existe y la capacidad real de actuacién sobre
el gasto publico sin la aprobacién de un 60% del Senado se limita al 2,4% del PIB.

EE.UU. tiene margen para subir aranceles El otro punto fundamental, tras el anuncio de
Balanza comercial con EE.UU. vs. diferencia de este fin de semana de nuevos aranceles sobre
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sectores especificos, por mas que respecto a algunos paises no le falte razén. En el grafico
superior se aprecia cédmo los paises que se sitllan debajo a la izquierda no solo mantienen un
superavit comercial con EE.UU., sino que le tarifican unos aranceles promedio superiores a los
que Estados Unidos les impone. Por ejemplo, la UE carga un arancel medio a los productos
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También el 70% de las retrocesiones que
van incluso mas alla, pero se mantienen dentro del ciclo alcista y no llegan a suponer una caida
de mas del -20%. Solamente en 5 de los 17 afios en los que hubo una correccién entre el -10 y
el -20% el ejercicio termind en negativo.

Las reminiscencias del pasado nos ayudan a concluir que por mas que impere el Make America
Great Again hay que permanecer constructivos con los activos de riesgo que, al final, la sangre
no llegara al rio y que a esta séptima vida del ciclo le queda subsistencia para rato.

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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