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Nos acercamos al 5 de noviembre, cita electoral, y no solo presidencial. Mas alla de decidir entre Harris y Trump, se renueva parte del
Senado y la Cdmara de Representantes. Y la cuestién es importante por la funcién de control que desempefian las cdmaras sobre las
decisiones/propuestas presidenciales. Camaras divididas, como bien podria ser el resultado final, matizarian las medidas més radicales
del nuevo inquilino de la Casa Blanca. Otra particularidad de las elecciones americanas es el papel decisivo que juegan una serie de
estados, los denominados “clave” (Arizona, Georgia, Michigan, Minnesota, Nevada, Carolina del Norte y Pensilvania) que suelen dictaminar
el ganador.

;Qué nos dicen los prondsticos?

Que Harris y Trump siguen muy igualados. La primera lidera los sondeos, el segundo las
apuestas y aventaja ligeramente en los estados clave. Estamos asi ante “una moneda al aire”.
En cuanto al control de las cdmaras, los republicanos podrian hacerse con el Senado, mientras
‘( que la Cdmara de Representantes caeria del lado demdcrata. Probable reparto de poderes a

P . la vista.
En lo econémico, ninguno de

. . . L ;Qué decide el voto?
los candidatos tiene intencion ¢

de dar prioridad al déficit

Aunque la economia es sin duda el asunto clave, importa la percepcién que de ella se tenga, no
solo los datos. Aqui, a través de la confianza de los consumidores, sorprende la vision negativa, no
[Dl:lb/l.CO limitada a los republicanos, de la situacion actual: un 56% de los americanos creen estar en recesion.
” Trump es mas valorado en temas econdmicos y en lo relativo a la inmigracion, mientras que Harris

le lleva ventaja en cuestiones como el aborto y cuenta con mejor apreciacion personal.

{En qué se diferencian (y se parecen) los programas electorales?
En un repaso no exhaustivo de los temas con més afectacion financiera, nos encontramos con que:

/ En lo econémico, ninguno de los candidatos tiene intencién de dar prioridad al
control del déficit publico. Ambos son reflacionistas, aunque mas Trump, que por la via
del mantenimiento de los beneficios fiscales es también visto como un apoyo al mayor
crecimiento de corto plazo. Entre los mensajes de Harris nos quedamos con la intencion
de recortar los impuestos a la clase media y la de subir el tipo impositivo de sociedades
(del 21% al 28%).

“ / Enlo comercial, Trump parece centrado en la subida de aranceles por doquier, con los
demacratas mas proclives a otro tipo de medidas también proteccionistas.

Historicamente la renta variable / Si hablamos de politica exterior, de Harris podriamos esperar mayor diplomacia

se hag COmDO/’fOC/O bien con multilateral, con el fortalecimiento del liderazgo mundial de EE.UU. y el apoyo a Ucrania y

) ) ) ala OTAN; de Trump mas “volatilidad” en este apartado es segura.
independencia del candidato

/ Sobre regulacion, frente a la desregulacion esperada con Trump en energia, finanzas y
ganadot,...

medio ambiente, Harris impulsaria mayor regulacion en proteccién ambiental, derechos

” laborales y del consumidor.

¢Impacta el resultado electoral los mercados? Si, no, depende.

/  Histéricamente la renta variable se ha comportado bien con independencia del
candidato ganador, siendo el mejor escenario el de las comentadas camaras divididas.
De media, el S&P habria subido un +10,4% en anos electorales. Dicho esto, el indice
lleva cerca de un 20%, y la tradicional pauta temporal (mercados volatiles antes de las

elecciones-al alza después), no se ha cumplido en la primera parte...

/ Sinos fijamos en los beneficios empresariales, via impuestos, se estima que las medidas
de Trump podrian aportar un crecimiento adicional del 4% mientras que las de Harris los
recortarfan en un 8%.

/ Asociado a cada candidato, hay afectaciones sectoriales: tericamente, Trump podria
ser méas beneficioso para las financieras, Harris para las empresas industriales o para las

vinculadas a las energias renovables.
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/Y ladeuda? Como deciamos antes, ambos candidatos son reflacionistas, lo que invita
a un escaso control del déficit, dando soporte a rentabilidades altas/sostenidas en la
deuda a largo plazo. Eso sf, parece haber mayor riesgo para la sostenibilidad fiscal a largo

C‘ plazo con el programa de Trump.

/ Sobre el délar, “incertidumbre”: Trump podria querer favorecer una divisa menos fuerte

Elecciones que son sin duda para impulsar las exportaciones, si bien sus politicas presentan riesgos desde la inflacién,
f€/€VGI’)f€5, pero no el ,Df//’?C/DG/ y con ella de tipos mas altos, lo que fortaleceria la divisa.
factorpara los mercados. Elecciones que son sin duda relevantes, pero no el principal factor para los mercados.
Crecimiento, politica monetaria, beneficios empresariales,...también a considerar.
,’ Si gana Harris... Sigana Trump...

Crecimiento > f

Inflacion > f

Déficit publico f f

Presion sobre la FED > f

Tipos de interés largo plazo > f f

Dolar > &?

Renta variable > f

Las flechas indican direccién/intensidad del impacto estimado en la variable/activo
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