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Evolucion de los mercados
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Marea: azul en las elecciones y roja en las bolsas

Semana dificil en los mercados de renta variable, con fuertes caidas en los
indices, lideradas por tecnologia. La reaccién del mercado a los resultados
de las midterms fue en primera instancia positiva, pero el efecto de las caidas
en el sector tecnolégico ha terminado por arrastrar al resto.

La victoria demécrata ha terminado teniendo un impacto mayor del
esperado, sobre todo teniendo en cuenta que era un escenario plenamente
anticipado. En octubre, ya se habia producido buena parte de la rotacién que
preparaba al mercado para una victoria azul; con subidas en sectores como
Sanidad o Consumo Basico y caidas en Defensa y Tecnologia. Sin embargo,
tras los resultados todo se ha acelerado.

La realidad politica no cambiara tanto en Washington y el escenario base es
de bloqueo legislativo. Al mercado esto parece importarle poco; a veces
cualquier catalizador es bueno para drenar excesos, rebajar expectativas y
volver a empezar.

La campaina de resultados avanza sin senales de debilitamiento. Con un 75%
publicado en Europa y un 81% en EE. UU. ya se puede hacer balance vy, este,
sigue siendo positivo. En nuestro continente, crece el BPA al 28%, con un
60% de empresas batiendo, vy, al otro lado del atlantico, el crecimiento es del
24% con un 84% de empresas que baten. Con estos resultados, sera dificil
para el mercado seguir mirando a otro lado y consolidar las caidas de esta
semana.

Para la renta fija ha sido una gran semana. La curva alemana cede cerca de
10 pb con el 10y volviendo a niveles de 3,22%; la estadounidense se relaja
también 10-12 pb de forma paralela. Las primas de riesgo caen (Francia, 148
pb), pero los diferenciales de crédito repuntan ligeramente.

El brent cae un 16,9% en la semana hasta los 97,8$/b, tras las declaraciones
de Trump tras las elecciones descartando un ataque inminente a Iran.

Este viernes conoceremos los datos de empleo en EE. UU., y la semana que
viene tendremos datos de precios y mas publicaciones de resultados.


https://www.finect.com/grupos/ibercaja-gestion/articulos/marea-azul-en-las-midterms
https://www.youtube.com/watch?v=PQL1joqDN8k
https://www.youtube.com/watch?v=EpNHHyZHtyw

Marea azul en las midterms

El partido demodcrata arrasa y se hace con el control de la Camara de Representantes y el Senado

La victoria demécrata en las elecciones de medio mandato ha sido clara y contundente. La “marea azul”, se hace con el control de la Camara de
Representantes y con el Senado (54-56 vs 44-46). En las Ultimas semanas el mercado ya habia empezado a descontar este resultado, pera la victoria de
los demécratas ha sido mas abultada de lo esperado y, en el margen, amplifica los distintos riesgos que veian los inversores en determinadas tematicas. El
descontento con el coste de la vida, agravado por el encarecimiento energético, ha sido el factor determinante de la derrota de Trump. Lideres del
partido republicano como J.D. Vance hacen autocritica y apuntan a que el conflicto en Iran y el alineamiento con Israel explican el resultado.

La amplia victoria demécrata no cambia demasiado el escenario base. Con un gobierno dividido -Camara y Senado demécratas y Presidente republicano-
, el escenario mas probable es de bloqueo legislativo. La nueva mayoria limitara la capacidad legislativa de Trump, permitiendo intensificar la supervisiéon
y bloquear sus prioridades y nombramientos.

El foco de tension sera la negociacion de los presupuestos de 2027. Ambos partidos tendran que ponerse de acuerdo y es aqui donde los republicanos se

veran obligados a ceder y donde las peticiones democratas respecto a sanidad y ayudas podrian aflorar. A nivel geopolitico, el presidente mantiene plenos
poderes en politica exterior, pero es evidente que el toque de atencidén deberia servir para buscar una resolucién al conflicto bélico en Iran.

El sentimiento inversor se ha movido radicalmente, dejando ganadores y perdedores, pese a que la realidad en Washington no ha cambiado tanto. Este
tipo de ajustes desencadenan movimientos que se aceleran, aunque a largo plazo son oportunidades de compra.

llustraciéon 1: Ganadores y perdedores de la reaccién del mercado a los resultados de las llustracion 2: Distribucién de afios con retorno positivo en funcién del partido que
elecciones de medio mandato por sectores. gobierna y el crecimiento del BPA**, La relacién del crecimiento de los beneficios
con los retornos es mucho mas poderosa que la del partido que gobierna.
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Jueves negro en tecnologia

El Nasdag-100 cae un 6,5% en la sesion del jueves, una de las mayores caidas de los Ultimos afos

La victoria democrata en las midterms ha desencadenado una de las reacciones mas bruscas de los mercados en los Gltimos afios. El principal
damnificado ha sido el sector tecnolégico, con una caida del Nasdag-100 del 6,5%. La sesion pasa a entrar en el Top 25 con mayores pérdidas de la
historia del indice. El Nasdaq-100 acumula una rentabilidad en el afio del 5,5%, frente al 23% que alcanzé el 6 de octubre.

Pese a que ya hemos avanzado que el escenario base tras las elecciones no cambia tanto, a los analistas les preocupa que los democratas puedan
alterar la velocidad del desarrollo de los centros de datos. La realidad es que los demécratas entienden, y asi lo han manifestado, que la IA es la
tecnologia clave para mantener a EE. UU. como primera potencia mundial ante la amenaza china, y la construccién de centros de datos es fundamental
para su progreso; sin embargo, son partidarios de supervisar y regular, y eso afiade un coste. Por tanto, lo que deberiamos esperar es una posible
ralentizacion, pero en ningdn caso un parén.

El nuevo entorno obliga a moderar algo las expectativas, pero el mercado ya se ha anticipado. En el afio el crecimiento del BPA del indice se sitGa en el
+36%, las expectativas para 2027 siguen siendo altas (+27%) vy el indice ha pasado a cotizar a 17,5x P/JE FY27, muy por debajo de la media histérica.
Reacciones tan severas en mercados sin burbuja, como creemos que es el actual, han llevado a rentabilidades positivas en los siguientes meses.

Tabla 1: Mayores caidas diarias del Nasdag-100 y reaccion posterior. Datos desde 1999. La sesion del jueves 5 de noviembre entra en el Top 25.

Explicacion Caida diaria Rent. +12m
1 16/03/2020 COVID, confinamientosy panico global -12,0% 41,0% 62,5% 89,4%
2 12/03/2020 COVID, confinamientosy panico global -9,2% 32,0% 53,6% 77,9%
3 15/10/2008 Crisis financiera tras Lehman -9,0% -4,9% 8,9% 40,7%
4 14/04/2000 Estallido de la burbuja puntocom -8,7% 26,6% 1,1% -48,7%
5 17/09/2001 Reapertura tras atentados 11-S -8,5% 28,6% 19,8% -28,9%
6 02/01/2001 Profit warning de Apple -8,5% -35,1% -14,6% -22,4%
7 23/05/2000 Estallido de la burbuja puntocom -8,3% 27,7% -6,6% -35,0%
8 28/03/2001 Profit warnings sector tecnoldgico -8,2% 10,3% -27,4% -12,4%
9 29/09/2008 Rechazo del Plan de Rescate Bancario (TARP) -7,9% -23,6% -19,8% 11,6%
10 08/11/2000 Elecciones Bush-Gore + Incertidumbre puntocom -7,8% -25,5% -39,8% -47,6%
24 05/11/2026 Reaccion post midterms -6,5% n.a. n.a. n.a.
Promedio Maximas caidas y recuperacion posterior -8,8% 7,7% 3,8% 2,5%
Promedio ex-puntocom (4, 7y 10) -9,0% 6,9% 11,9% 22,3%
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