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Dande invertir
para sacar partido
en la era Trump

Las empresas mas pequenas y los bancos estadounidenses
se benefician de la desregulacién y los recortes fiscales.
Las energias renovables, los vehiculos eléctricos y

los servicios sanitarios estan bajo presién.

POR EXPANSION

os principales indices de
L Wall Street reaccionaron el

miércoles 6 de noviembre
con fuertes alzas tras la aplastante
victoria del Partido Republicano
en las elecciones presidenciales
y legislativas del pasado martes
en EEUU. Sus ascensos oscilaron
entre el 2,53% del S&P 500 vy el
3,57% del Dow Jones.

También repuntaron con fuerza
el dolar y el rendimiento de los
bonos del Tesoro estadouniden-
se (inverso a la evolucion de los
precios).

La suerte fue la contraria en el
viejo continente. Los indicadores
europeos mas representativos
cayeron, con el Ibex como mayor
damnificado por las ventas, con
un retroceso del 2,9% en su peor
sesion en 20 meses. El selectivo
espanol se vio lastrado por la alta
exposicion de sus grandes valores a
los mercados emergentes, para los
que empeora el horizonte por los
riesgos de proteccionismo al alza.

Los inversionistas dejaban claro

suveredicto respecto al escenario
que se dibuja para los mercados
con Donald Trump de nuevo en
la Casa Blanca, respaldado ahora
por el Congreso estadounidense
al completo, ahora bajo control
demacrata. El comportamiento del
mercado se ajusto a las previsiones
de los analistas.

Larenta variable de EEUU salié
claramente ganadora, al menos
a corto plazo. Los inversionistas
estan poniendo en precio que
las perspectivas de una probable
ampliacion de los recortes de im-
puestos que Trump yaimplemento
durante su primer mandato (de
2016 a 2020) y una regulacion mas
laxa impulsaran el crecimiento
economico en EEUU.

"Estos acontecimientos, com-
binados con un gasto fiscal mayor,
deberian conducir a un mayor
crecimiento econémico en EEUU
(2,4% frente al 2,1% para 2025 en
nuestra evaluacion preliminar), lo
que probablemente se traduzcaen
un incremento de los beneficios
para la renta variable estadouni-
dense”, explica Mathieu Racheter,

I SON LOS MERCADOS

responsable de analisis de renta
variable en Julius Baer.

Sobre Europa se cierne, porel con-
trario, un manto de incertidumbre
como consecuencia de las politi-

tiene especial importancia para las
companias de menor tamano. Los
inversionistas mostraron susinten-
ciones el miércoles 6 de noviembre,
con una desenfrenada toma de

cas comerciales estad 1ses
que se avecinan. Trump anuncid
durante la campaiia electoral que
propondra un arancel del 10% a
todas las importaciones de EEUU,
con independencia de su origen, y
que gravara con una tasa del 60%
las procedentes de China.

Este es el esquema general. Pero
hay muchos matices sobre los
movimientos que el vuelco politico
en EEEUU puede producir en los
mercados a corto y medio plazo

Favorecidos en EEUU

En la Bolsa estadounidense, las
compaiias de pequena y mediana
capitalizacion, muy rezagadas res-
pecto alos grandes valores, pueden
verse especialmente favorecidas
por las compras.

Con los recortes de impuestos,
las empresas tendran un respiro
y veran crecer sus margenes de
beneficios en el corto plazo, lo que

en este seg| to de
valores, que llevé al indice Russell
2000 (su principal referencia) a
dispararse un 5,84%. Dentro de
las small caps habria que poner el
foco en las industriales y de manu-
facturas, que se beneficiaran del
proteccionismo.

De momento, la Fed recorto el
jueves 7 de noviembre la tasa de
interés en 25 puntos basicos, hasta
bajar al rango del 4,5%-4,75%, tras
iniciar un ciclo bajista en septiembre
con un primer descenso de 50 pun-
tos basicos. Pero esta por ver siuna
eventual segunda ola de inflacion
obligaria a la Fed a interrumpir los
recortes de tasas a principios de
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inmobiliario podrian estar asimismo
entrelos mas demandados: Prologis,
Vornado Realty Trust, Exxon Mobil,
Newmont, Barrick Gold, Lockheed
Martin, General Dynamics, son
algunas.

El director de inversiones de
renta variable en DPAM, Johan Van
Geeteruyen agrega los fabricantes
de automoviles tradicionales. Y
Franco Micchiavelli, analista inde-
pendiente de mercados, dice que
la promesa de invertir en infraes-
tructuras "vuelve a la palestra"y,
si esto llega a concretarse "pinta
bien" para construccion, transporte
y materiales.

Foco en tecnologicas

El sector tecnoldgico estara a
resguardo. “Trump vuelve a le-
vantar la bandera de la proteccion
a las empresas tecnoldgicas es-

tadounid

2025 y a reanudar las subidas a
finales de afo.

Los sectores de energia se be-
neficiaran de la priorizacion de la
produccion nacional de petrdleoy
gas, segun Kevin Thozet, de Carmig-

una postura que
parece disefada especialmente
para hacer frente a la competen-
cia de China en sectores como los
semiconductores. Este impulso
puede traducirse en importantes

nac. Los ambitos de def oroe

beneficios para los gigantes de Sili-
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COMO LLEGARON LOS MERCADOS
A LA NUEVA ETAPA POLITICA EN EEUU
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con Valley y fabricantes nacionales
que suministran piezas clave para
el mercado tecnolégico. Para los
inversionistas, esto puede suponer
una oportunidad en companias de
chips y tecnologia avanzada que
operen dentro de Estados Unidos",
comenta Macchiavelli.

Algunos se muestran mas cau-
telosos. Segun Thozet, las expec-
tativas son mas dispares para el
"todopoderoso" sector tecnoldgico,
dado que las tensiones comer-
ciales con China podrian afectar
negativamente a las cadenas de
suministro mundiales de firmas
como Nvidia o Apple.

2.932,05
2AGO 2019

3.509,44
7 NOV 2020

elecciones

EEUU pone fin a la tregua e impone
mas sanciones a China |

Por otro lado, a medida que au-
menten las perspectivas de cre-
cimiento e inflacion, es probable
que la presion alcista sobre las
rentabilidades de larenta fija "ponga
en peligro los activos de largo plazo,
es decir, los valores de crecimiento,
y la renta variable proxy de bonos,
especialmente dadas las elevadas
valoraciones actuales", sostiene
Thozet.

ParaVan Geeteruyen, los sectores
"obvios" a vigilar en Estados Unidos
son las renovables/energia, los
vehiculos eléctricos y los servicios
sanitarios. Forman parte de lo que
Couper define como las areas mas

faciles de derogar de IRA, la Ley de
Reduccion de la Inflacion de 2022
de Estados Unidos, que tiene como
objetivo frenar lainflacion mediante
lareduccion del déficit, la reduccion
de los precios de los medicamen-
tos recetados y la inversion en la
produccién de energia doméstica,
al tiempo que promueve la energia
limpia.

Ronald Temple, estratega jefe
de mercados de Lazard, cree que
los sectores perdedores incluiran
probablemente valores de consumo
discrecional y empresas industriales
que importan un contenido signi-
ficativo. "Dentro de cada sector,

Rusia invade a Ucrania
y dispara los precios de

El democrata Joe
Biden gana las
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5.782,76
5 NOV 2024
Trump vence en las
elecciones
presidenciales con
5.633,09 una barrida del
16 SEP 2024 Partido
Republicano

los tipos de interés con un

4.357,86

16 MAR 2022
La Fed inicia su
proceso de
normalizacian
monetaria

a

4.288,70
24 FEB 2022

la energia

3.998,95

21JUL 2022

EI BCE sube los
tipos de interés.
después de 11 afios

los inversionistas tendran que
determinar qué empresas son mas
vulnerables alos aranceles sobre los
insumos, asicomo a las represalias
de los socios comerciales por las
exportaciones", puntualiza.

El director de inversiones de
abrdn incluye en la lista de em-
presas bajo presion a las europeas
con mas probabilidades de estar
sujetas aaumentos adicionales de
aranceles, como los grandes grupos
automotrices.

Habra que esperar a que se vayan
materializando las propuestas co-
merciales de Trump en los proximos
meses, pero en XTB recuerdan que,

descensa de 50 puntos basicos

Israel sufre ataque
de Hamas, que
pone en jague a
Medio Oriente

4.308,50
7 0CT 2023

5.352,96
6JUN 2024
EIBCE comienza la
relajacion
monetaria con un
recorte de tipos de
25 puntos basicos

5.634,61
23 AGO 2024
El Partido Democrata
designa a Kamala
Harris candidata a la
presidencia de EEUU

Fuente: Bioomberg

de momento, en los cuatro afos de
su anterior mandato, la diferencia
de rentabilidad entre el Euro Stoxx
y el S&P 500 fue del 56% en favor
de las empresas americanas, la
distancia mas alta en los Gltimos
25 anos.

En todo caso, la industria de
defensa esta en el punto de mira
ante la alta probabilidad de que
Trump imponga a sus aliados de
la OTAN un aumento del gasto
en defensa. Compaiiias como la
alemana Rheinmetall, la italiana
Leonardo o las francesas Safran y
Dassault Aviation estan en el radar
del mercado. 5

I‘www.litoral press.cl



