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RESUMEN

A medida que nos adentramos en los
ultimos meses del ciclo electoral de 2024,
se van formando alianzas, las posiciones
politicas van cristalizando y los indecisos
van aproximandose mas a su candidato
preferido. En esta prevision, daremos
contexto historico a las elecciones y
destacaremos algunas de las principales
similitudes y diferencias politicas entre los
candidatos. La politica fiscal se perfilara
como un aspecto importante y dependera
en gran medida de si el poder legislativo

y el ejecutivo quedan en manos de un
mismo partido o si se reparten entre los
dos. Los aranceles y la regulacién son otras
dos areas de interés. Tanto republicanos
como demacratas se han vuelto mas
proteccionistas durante la ultima década,
mientras que el marco regulador esta sin
concretar tras una importante sentencia
que el Tribunal Supremo dicté a principios
del verano.

Aungue nos parece importante que los
inversores sepan cuales son las propuestas
politicas de los candidatos de los principales
partidos, la historia nos ha ensefiado que
los resultados electorales no han tenido
impactos significativos duraderos en la
rentabilidad del mercado. Los mercados

Puede que resulte
tentador dejarse llevar por
las narrativas politicas,
pero los inversores no
deberian perder nunca de
vista sus objetivos y metas
de inversion, ademas de
dejar la politica de lado en

Sus carteras.

han conseguido capear guerras, recesiones
e incluso pandemias, y han llegado a
prosperar a largo plazo. Sorprendentemente,
las disparidades histéricas en cuanto a la
rentabilidad de los mercados bursatiles

son modestas sea cual sea el partido que
controla la Casa Blanca y el Congreso. Los
mejores resultados suelen darse en periodos
de gobierno dividido, si bien los mercados
pueden reaccionar de formas inesperadas,
como sucedié en 2016. Puede que resulte
tentador dejarse llevar por las narrativas
politicas, aunque los inversores no deberian
perder nunca de vista sus objetivos y metas
de inversion, y deberian dejar la politica de
lado en sus carteras.
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PERSPECTIVAS SOBRE LAS ELECCIONES ESTADOUNIDENSES DE 2024

Gasto
presupuestario
y politicas fiscales

Estados Unidos ha funcionado con un déficit
presupuestario durante casi 25 afios, una tendencia
que se espera que continle como minimo durante
la proxima década. Si bien los déficits son un

tema candente entre los detractores de la deuda
de Washington y un pequefio subconjunto de
votantes, los déficits presupuestarios suelen pasar
desapercibidos para la mayor parte del electorado.
La pandemia acelerd el nivel de gasto, que ya era
elevado, y se desplegaron medidas de estimulo por
valor de 4,6 billones de délares en un periodo de
tres afios, lo que llegé a situar el déficit por encima
del 15% del PIB. El impacto en una economia con
abundante efectivo fue evidente: repuntaron tanto
el gasto de los consumidores como la inflacion.

Con independencia de quien gane en noviembre,
prevemos que los dos candidatos trabajaran con
amplios déficits presupuestarios. No obstante, la
naturaleza de las prioridades de cada candidato
respecto del gasto diverge con creces. Harris
apuesta por una plataforma de créditos fiscales
por valor de 25.000 délares para quienes compran
su primera vivienda y un crédito de 6.000 délares
para las familias por cada hijo menor de un afio.
Prevé subir el tipo del impuesto de sociedades

del 21% actual al 28%. También tiene planes

para solucionar lo que considera un aumento

de precios desproporcionado por parte de las
tiendas de alimentacion, aunque la validez del
problemay el mecanismo para corregirlo no estan
claros. Asimismo, Harris ha prometido aumentar

el salario minimo federal y eliminar los impuestos que
gravan las propinas de los trabajadores del sector de
restauracion y hosteleria, una idea que ya habia propuesto
el expresidente Trump.

Ademas de eliminar los impuestos sobre las propinas,
Trump ha prometido ampliar y hacer permanente la Ley
de Empleos y Reduccion de Impuestos de 2017, que se
aprobd durante su primer mandato y que esta previsto
que deje de estar vigente cuando finalice 2025. Las
modificaciones tributarias que redujeron el impuesto de
sociedades del 35% al 21% como parte de ese paquete

seguiran en vigor, pero las aplicables a las personas fisicas
no. Reforzar y modernizar el ejército estadounidense
constituye uno de los 20 puntos principales del programa
del expresidente, por lo que, con Trump 2.0, cabria
esperar que el gasto en defensa, que se ha mantenido
estancado durante afios, aumente.

Aunque algunas politicas pueden aprobarse por orden
del ejecutivo, los cambios de mayor calado precisan
delvisto bueno del Congreso, lo que hace que la
nueva composicion de la Camara Baja suponga un
aspecto crucial.

GRAFICO 1: LOS DEFICITS SIGUEN SIENDO INUSUALMENTE ELEVADOS
DEFICIT/SUPERAVIT DE EE. UU. COMO % DEL PIB
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Fuente: Bloomberg. Datos trimestrales del 31 de diciembre de 1968 al 30 de junio de 2024. Las zonas sombreadas representan recesiones

en EE. UU.
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PERSPECTIVAS SOBRE LAS ELECCIONES ESTADOUNIDENSES DE 2024

El mercado
de empleo

La desaceleracion del mercado laboral ha
cobrado mayor protagonismo para el mercado.
A continuacién analizamos como pueden influir
los dos candidatos en las tendencias del empleo
en EE. UU.

Inmigracion

Las economias dependen de la mano de obra, y
esta precisa de empleados. Cuando no se producen
aumentos en la productividad, una economia
necesita una fuerza laboral en expansién para
crecer. Si Trump resulta elegido, ha prometido
proteger la frontera sur, reducir la inmigracién
ilegal y deportar a millones de inmigrantes
indocumentados. En su programa, Harris propone
proteger la fronteray, al mismo tiempo, aumentar
lainmigracién legal y establecer un proceso para
que las personas que ya estan en el pais puedan
conseguir la nacionalidad. En un paisen el que el
indice de natalidad es inferior al nivel de reemplazo,
se necesita cierta cantidad de inmigracion para
evitar el rapido envejecimiento de la poblacién
activay lareduccion de la fuerza laboral que ya

se han producido en muchos paises europeos

y en China. Aunque la inmigracion es un tema
controvertido, en nuestra opinién, laeconomia
estadounidense dificilmente prosperara sin ella.

Sindicatos

Segun datos historicos, los demdcratas suelen
recibir el respaldo de los sindicatos, si bien Trump
consiguio ganar 2016 gracias a un apoyo mas
fuerte de lo normal por parte de los sindicalistas

en estados importantes que son objeto de liza electoral.
Para que Harris gane, necesita asegurarse el voto de los
trabajadores, pero también tiene que convencer otros
votantes de la clase trabajadora de que su plan econdémico
aliviara las dificultades financieras que han sufrido los
ultimos cuatro afios, algo que la administracién de la que
ha formado parte ha tenido problemas para conseguir.

Impuestos sobre las propinas

Los dos candidatos han apoyado la eliminacion del
impuesto sobre las propinas para los empleados del sector
servicios. Sin embargo, la mayoria de estos trabajadores
no ganan lo suficiente para tener que presentar la

declaracion del impuesto sobre la renta, por lo que es
probable que el beneficio econdmico de esta politica
serd moderado. Harris ha sugerido incrementar el
salario de 2,13 ddlares para los trabajadores que reciben
propinas, que no se ha modificado desde 1991y esta
muy por debajo del minimo federal de 7,25 délares

por hora para los empleados que no reciben propinas.
Aunque actualmente la mayor parte de los salarios

de los trabajadores que reciben propinas la pagan los
consumidores, la subida salarial propuesta incrementaria
los costes para las empresas, muchas de las cuales ya
atraviesan dificultades a causa de los mayores costes
laborales en otros puestos.

GRAFICO 2: LA INMIGRACION ES UNA FUENTE IMPORTANTE DE OFERTA DE MANO DE OBRA
B Nacimientos menos defunciones M Inmigracion neta M Crecimiento de la poblacion
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Fuente: Informe de enero de 2024 de la Oficina de Presupuesto del Congreso de EE. UU., The Demographic Outlook: 2024-2054.
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Hace décadas, los aranceles se utilizaban para Los aranceles pueden resultar eficaces en casos

L 0 S a ra n Ce les S e proporcionar al Gobierno federal ingresos que necesitaba especificos, pero su efecto acumulado suele traducirse

- y para proteger la industria y los puestos de trabajo en precios mas altos para los estadounidenses, un

h a n g e n e ra l I za d o del pais. Actualmente, los defensores de estos tributos menor crecimiento econdmico y un recrudecimiento
también consideran necesario proteger la propiedad de las tensiones geopoliticas. Por ultimo, en los ultimos
intelectual estadounidense. Con independencia de 100 afios, el Congreso haido cediendo cada vez mas
su justificacion y su eficacia historica, la imposicion de poder respecto de los tributos aduaneros a larama

Si bien el expresidente Trump acometio la aranceles en el actual entorno de comercio mundial ejecutiva, y cabria esperar que los candidatos saquen

aplicacion mas extensiva de aranceles desde la probablemente seguird topandose, en represalia, con partido de esta autoridad para llevar a cabo sus

década de 1930, su sucesor, el presidente Joe la aplicacion de impuestos por parte de los paises programas respectivos.

Biden, los mantuvo en vigory, por lo que respecta afectados, lo que perjudicard al comercio internacional

a China, incluso los amplié. Cabe prever que un y podria incrementar los costes para los consumidores a

segundo mandato de Trump vaya acompafiado de largo plazo.

un mayor uso de los impuestos a laimportacién

para proteger la industria nacional y que los GRAFICO 3: 0JO POR OJO

utilice como herramienta de politica exterior

por laamenaza que suponen. A buen seguro, la

vicepresidenta Harris mantendria vigentes los 25
aranceles existentes sobre las mercancias chinas,

pero podria estar menos inclinada a imponérselos

asocios comerciales clave como la Union Europea, I_ﬂ%
Canaday México. Trump ha propuesto un arancel 20

del 60% sobre todas las importaciones procedentes
de Chinay un gravamen de hasta el 20% a los
bienes importados de cualquier otro pais. Harris

ha sido menos especifica por lo que respecta a los
tributos aduaneros, pero se prevé que mantendra
los impuestos existentes sobre las importaciones
chinas, en consonancia con la politica del Gobierno
de Biden. Desde la entrada en vigor de los aranceles
al comienzo del primer mandato de Trump,
numerosas empresas del sector del consumo

ciclico han diversificado sus bases de produccion

marchandose de China e instalandose en otros
paises asiaticos y en México. No obstante, la subida _~
de los impuestos sobre los bienes procedentes

de China seguira suponiendo un freno para el
crecimiento econémico.
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Fuente: Bloomberg, tipo medio de los aranceles, mensual desde el 31/01/2018 hastael 01/04/2023.
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Enfoques opuestos
en cuanto ala
regulacion

El programa de Harris se centra en regular los costes para los
consumidores.

= Vivienda: Harris ha prometido reducir la regulacién
para estimular la construccion de nuevas viviendas,
proporcionar apoyo financiero a quienes compren su
primera vivienday crear programas para impulsar la
vivienda de alquiler asequible. Estas politicas resultan
positivas para los constructores y para las empresas de
materiales de construccion.

= Alimentacion: ha dicho que impondra controles sobre
los precios e impedira las grandes fusiones en el sector
de laalimentacion. Alo largo de la historia, los controles
sobre los precios se han traducido en una reduccién de
lainversion y también de la competencia, lo que podria
tener un efecto sobre los precios contrario al pretendido.

Atencion sanitaria: la vicepresidenta quiere limitar el
coste de los medicamentos con receta que los usuarios
tienen que pagar de su bolsillo y eliminar las reglas de
negociacion de precios preferentes de Medicare para
los medicamentos bioldgicos, lo que posiblemente
beneficiaria a las empresas farmacéuticas especializadas
en farmacos de moléculas pequefias.

= Energia: Harris defiende las energias renovables,
mientras que sus politicas respecto de la industria de los
combustibles fésiles estan consideradas entre neutras
y negativas para el sector, si bien ha retirado su anterior
apoyo a una prohibicién del fracking.

Trump pretende reducir la regulacion que frena el
crecimiento econdmico.

= Clima: Trump abandonaria el Acuerdo de Paris y
eliminaria el reglamento de emisiones de 2023 aprobado
por el Gobierno de Biden; ambas medidas perjudicarian
alas empresas de energias renovables.
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= Energia: promete reducir los tramites para la
perforaciony los gasoductos. Aunque esto favoreceria
alasempresas de transporte y distribucion y, en
un principio, podria beneficiar a las empresas de
exploracién y produccion, la menor regulacion podria
acabar perjudicandolas al incrementar la oferta de crudo
y arrastrar los precios a la baja.

= Fabricacion: el uso de los aranceles por parte del
expresidente podriaincentivar la fabricacion en
Estados Unidos, si bien cabria la posibilidad de que
retire la financiacion de proyectos amparados en la Ley
sobre Reduccion dela Inflacion y la Ley sobre Chipsy
Ciencia. Esto darfa lugar a una situacion confusa para las
empresas vinculadas a la construccion no residencial.

= Banca/finanzas: Trump quiere reducir la regulacion
para las empresas privadas que buscan captar capital,
y también pretende promocionar politicas a favor de

GRAFICO 4: AUMENTO DE LOS TRAMITES
B Partido republicano M Partido demdcrata
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las criptomonedas. Los esfuerzos por restringir la aplicacion
de la Ley Dodd-Frank podrian beneficiar a las instituciones
financieras al reducir sus costes de cumplimiento, pero
incrementarian los riesgos de un ciclo de expansién seguida
de depresién para los bancos y los prestamistas de crédito
al consumo.

Si bien las administraciones presidenciales han tenido
tradicionalmente amplias facultades para aprobar leyes, las
recientes decisiones del Tribunal Supremo podrian dar mas peso al
Congreso a la hora de definir el programa regulador en detrimento
del poder ejecutivo. jHasta qué punto se materializaran los
discursos de la campafia? Segun PolitiFact, solo el 23% y el 28%,
respectivamente, de las promesas politicas que Trump y Biden
hicieron durante sus primeras campafias acabaron concretandose.
Eltiempo lo dird, pero no creemos que invertir basandose en los
discursos de campafa sea una buena filosofia.

120

100

80

60

N.° de reglas publicadas importantes para la economia

N
o

|
_AULARELLAREEARECLARRE AR R AR

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: Centro de Estudios sobre Regulacién de la Universidad George Washington. Los datos de 2024 son hasta mayo de 2024.

Cada afio es un afio presidencial (de febrero a enero)



PERSPECTIVAS SOBRE LAS ELECCIONES ESTADOUNIDENSES DE 2024

Un gobierno
dividido favorece
a la bolsa

Nuestro analisis pone de manifiesto que, alo largo de la

historia, la rentabilidad de la renta variable estadounidense

ha sido sélida en afios de elecciones presidenciales, con
una media del 7,5% desde 1928. En nuestra opinién, el
segundo mejor afio en cuanto a resultados suele ser el
ultimo del ciclo presidencial de cuatro afios, en el que la
mayor parte de la rentabilidad se genera en el segundo
semestre. Sin embargo, lo que resulta mas sorprendente
es que la volatilidad bursatil, medida por la desviacion

tipicaanual, es practicamente idéntica los afos electorales

y los afios no electorales desde 1928.

Los mercados odian la incertidumbre, y esto concuerda
con el hecho de que rinden mejor en el cuarto afio del
primer mandato de un presidente que vuelve a ganar las
elecciones que en el de un presidente que no resulta no
reelegido. Sin embargo, estas elecciones son inusuales,
dada la atipica situacion de presidente saliente de Biden,
que no se presenta a la reeleccién, por lo que quiza
podriamos olvidarnos de ese guion.

El analisis histérico muestra que los mercados de renta
variable no tienen una clara preferencia por qué partido
controla el Congreso. La realidad es que los mejores
resultados se han logrado con un Congreso dividido con
independencia de quien estuviera en la Casa Blanca,
porque disponer de mecanismos de control entre los
poderes del Gobierno ayuda a evitar que se aprueben
politicas extremadamente ambiciosas que podrian crear
incertidumbre y volatilidad en los mercados.

Aunque las elecciones presidenciales revisten cierta
importancia para la economiay los mercados, creemos
que importan menos de lo que opinan la mayoria de los
inversores. Los presidentes pueden incidir en la inflacion,
pero no controlan ni las cadenas de suministros, nila
velocidad del dinero ni los efectos de base. Pueden
proponer tipos impositivos, pero no pueden anticipar
como reaccionaran las empresas y el publico. Asimismo,

si bien pueden gobernar durante un mercado alcista

(y esperar atribuirse el mérito), hay muchos factores que
determinan el rumbo de la bolsa que escapan al control
de los politicos. Estas elecciones son importantes, pero,
en nuestra opinion, el analisis fundamental riguroso de
las empresasy los mercados tendra mas incidencia en los
resultados de los inversores que el andlisis politico.

GRAFICO 5: LOS MERCADOS PREFIEREN UN GOBIERNO DIVIDIDO
B Congreso demdcrata M Congreso dividido M Congreso republicano
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Fuente: Bloomberg, datos anuales del 30 de diciembre de 1932 al 29 de diciembre de 2023. Las rentabilidades sobre los precios se expresan en USD.
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riesgos, incluidas las fluctuaciones del mercado, y los inversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben obtenery leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo 37-3 de la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsas de Valores antes de realizar
cualquier inversién. Baréin - El presente documento no ha recibido la aprobacion del Banco Central de Baréin, y dicha entidad no se hace responsable de su contenido. No se realizara ninguna oferta al ptblico en el Reino de Baréin. Este documento se dirige exclusivamente a su
destinatario y no podra transmitirse, difundirse o mostrarse al publico en general. £l Banco Central de Baréin no asume responsabilidad alguna en lo que respecta a la precision e integridad de las declaraciones e informaciones contenidas en el presente documento y rechaza de manera
expresa toda responsabilidad por cualquier pérdida derivada de haberse basado en la totalidad 0 en una parte del contenido de este documento. EI Consejo de administracion y el equipo directivo del emisor asumen la responsabilidad que se deriva de la informacion contenida en este
documento. Segtin el leal saber y entender del Consejo de administracién y del equipo directivo, quienes han adoptado todas las precauciones razonables para garantizar que asi sea, la informacion contenida en este documento se ajusta a los hechos y no incurre en ninguna omision que
pudiera afectar a la fiabilidad de dicha informacion. Kuwait - El presente documento no esta concebido para su distribucion generalizada al publico en Kuwait. Nila Autoridad de Mercados de Capital de Kuwait ni ninguin otro organismo gubernamental kuwaiti han autorizado que esta
informacién pueda ofrecerse en Kuwait. La informacién no se ofrece de manera publica o privada en Kuwaity no se celebrara ningn acuerdo relativo a la informacion en dicho pais. No se estan llevando a cabo actividades de comercializacion, invitacion o incentivacién con el fin de
ofrecer o comercializar la informacién en Kuwait. Oman - Para los residentes en el Sultanato de Oman: la informacién contenida en el presente documento no constituye una oferta publica de valores en el Sultanato de Omén, de conformidad con lo establecido en la Ley sobre Sociedades
Mercantiles de Oman (Real Decreto 4/74) 0 en la Ley sobre Mercados de Capital de Oman (Real Decreto 80/98). Esta informacion se distribuye de manera limitada exclusivamente a entidades corporativas que se ajustan a la descripcion de inversores sofisticados (con arreglo al articulo 139
del Reglamento de aplicacion de la Ley sobre Mercados de Capital). El destinatario declara tener la condicidn de inversor sofisticado que cuenta con experiencia en cuestiones empresariales y financieras y tiene capacidad para evaluar las ventajas y riesgos que conlleva una inversion.
Sudafrica - el presente documento y la informacidn en él contenida no constituyen ni pretenden constituir una oferta ptiblica de valores en Sudafrica, por lo que no deberan interpretarse como tal. El presente documento no esta concebido para su distribucion generalizada al publico

en Sudafrica. El presente documento no ha recibido la aprobaci6n ni de la Autoridad de Conducta del Sector Financiero ni de MFS International (U.K.). Limited ni sus fondos estan registrados para su venta al ptiblico en Sudéfrica. Emiratos Arabes Unidos (EAU) - El presente documento

y lainformacion en él contenida no constituyen ni pretenden constituir una oferta puiblica de valores en Emiratos Arabes Unidos, por lo que no deberan interpretarse como tal. La informacion se ofrece exclusivamente a un ntimero limitado de inversores exentos en EAU que pertenecen
aalguna de las siguientes categorias de inversores cualificados que no tienen la consideracidn de personas fisicas: (1) un inversor que tiene capacidad para gestionar sus inversiones por cuenta propia, principalmente: (a) el Gobierno federal, los Gobiernos locales, las entidades
gubernamentales y las autoridades o empresas propiedad al 100% de cualquiera de estas entidades, (b) las entidades y organizaciones internacionales o (c) una persona que cuenta con la debida autorizacion para llevar a cabo una actividad comercial en EAU, siempre y cuando la
inversion constituya uno de los fines de dicha persona; o (2) un inversor representado por un gestor de inversiones que cuenta con la autorizacion pertinente de la Autoridad de Valores y Materias Primas (SCA, por sus siglas en inglés) de EAU (cada uno de ellos, un «Inversor cualificado que
no tiene la consideracion de persona fisica»). La informacion y los datos no han recibido la aprobacion o la autorizacion del Banco Central de EAU, la Autoridad de Valores y Materias Primas, la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai, la Autoridad Reguladora de los Servicios Financieros
0 cualesquiera otros organismos gubernamentales o autoridades competentes en materia de concesion de autorizaciones radicadas en EAU que resulten pertinentes (|as «Autoridades») ni estan registrados ante estas. Las Autoridades no asumen responsabilidad alguna por cualquier
inversion que el destinatario designado realice en su condicién de Inversor cualificado que no tiene la consideracién de persona fisica en relacién con la precision de la informacidn relativa a los valores. Si no entiende el contenido de este documento, deberé consultar a un asesor
financiero autorizado. Arabia Saudi - El presente documento tnicamente podré distribuirse en el Reino de Arabia Saudi a las personas autorizadas a tal efecto en virtud del Reglamento sobre fondos de inversion publicado por la Autoridad de Mercados de Capital. Esta tltima no ofrece
garantia alguna respecto de la precision o integridad de este documento y rechaza de manera expresa toda responsabilidad por cualquier pérdida que se derive de cualquier parte de este documento o en la que se haya incurrido a raiz de basarse en cualquier parte de este. Los posibles
compradores de los valores ofrecidos en el presente deberan realizar sus propias actividades de diligencia debida respecto de la precision de la informacion relativa a los valores. Si no entiende el contenido de este documento, debera consultar a un asesor financiero autorizado. Catar - El
presente material o fondo se ofrece exclusivamente a un nimero limitado de inversores que tienen la voluntad y la capacidad de realizar un analisis independiente de los riesgos que conlleva una inversién en un material o fondo de estas caracteristicas. El material no constituye una oferta
al puiblico y esta dirigido exclusivamente al destinatario designado, por lo que no deberé entregarse o mostrarse a ninguna otra persona (salvo a empleados, agentes o consultores en relacién con la valoracion de este por parte del destinatario). El fondo no ha sido registrado ni se registrara
ante el Banco Central de Catar ni en virtud de ninguna ley del Estado de Catar. No se realizara ninguna operacion en su jurisdiccién. Cualquier consulta relacionada con el material o fondo debera plantearse a su contacto fuera de Catar.
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