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Montaha rusa en los mercados

Trump nos hizo un guiiio el miércoles, pero el dafio no ha sanado. La caida experimentada
en el S&P desde el Ultimo maximo habia sido del 23% antes del rebote, acercandose a la
mayor caida de pico a suelo en 10 anos del indice del 34%. El indicador VIX, proxy de
riesgo sistémico, ha bajado desde niveles estresados, pero no lo suficiente. ¢ Podriamos
decir que, al menos, la administracion de Trump es sensible al daiio en los mercados vy,
por tanto, habriamos visto el suelo?

Todavia no hay problemas de financiacion vy, por tanto, derivadas de segundo orden, pero,
para los analistas, el riesgo latente de recesién en EE. UU. no ha cambiado. Nos
encontramos ante una crisis autoinducida, sin precedentes para inferir sus efectos con
exactitud. Los aranceles requeriran un redisefio de la cadena de suministro y
produccion de bienes a nivel global. Tan solo a corto plazo el retraso anunciado por 90
dias motivara adelantamiento de pedidos porque, ¢quién sabe qué ocurrira después?

Por el lado positivo, la caida en PIB e incremento de inflacion seria temporal, para dar
comienzo a una etapa de crecimiento. Los ingresos por aranceles vendrian a financiar un
recorte impositivo que compensaria el impacto de los aranceles en el PIB, asi como a
reducir el déficit pUblico. La desregulacion traera inversiones y rebaja de los costes de
produccién. No obstante, todo depende de niveles y alcance. Por el momento
continuamos en fase de negociacion, que compartirda foco con los datos de empleo,
inflacién y resultados empresariales en las proximas semanas.
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