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1. Que esta passant en els mercats?

Els mercats de renda variable nord-americans experimenten una correccié. El moviment
de caiguda va comencar en alguns valors concrets (per exemple, Tesla va perdre més d'un
15 % del seu valor en la sessio del dilluns 10 de marg), es va estendre a sectors com el
tecnologic (per exemple, les 7 magnifiques van caure un 5,4 %) i va acabar afectant els
valors amb més component ciclic i el conjunt de les borses (per exemple, S&P 500: -3,9%;
Nasdaq: -4,0 %).

Aquesta correccié s'emmarca dins d’'un ajust més generalitzat. A mesura que ha
augmentat la incertesa politica associada a Trump (politica comercial, governanca
institucional, geopolitica, entre d'altres) i davant els temors que tingui conseqiiéncies
reals sobre l'activitat economica a través de la inversio i el consum, els mercats han
cotitzat un escenari menys favorable. Amb aix0, l'index de volatilitat VIX va marcar un
nou maxim del comencament d'any enca i la caiguda acumulada de I'S&P 500 des del
seu pic després de les eleccions és del 8,6 %, el seu ajust més gran des del 2023. L'ajust
de les conegudes com a 7 magnifiques, les grans tecnologiques que el 2024 van explicar
el 45 % de I'evolucié de I'index de referéncia als Estats Units, ja ha assolit el -20 % des
de desembre. Entre elles, Tesla ha arribat a registrar una caiguda superior al 50 % a
causa d'informes de caigudes substancials de les seves vendes en alguns mercats.

El moviment de risk-off també va afectar els mercats de renda fixa. La corba de deute
sobira dels Estats Units va registrar el seu desplacament més gran a la baixa des del
moviment sobtat d'agost del 2024. Aixi, la referéncia a 10 anys va reduir el tipus d'interes
en gairebé 9 punts basics, mentre que la referéncia a 2 anys va fer-ho en una mica més
d'11 punts basics. Aquests moviments impliquen que el mercat assigna més probabilitat
a possibles futures retallades del tipus rector per part de la Reserva Federal. La renda fixa
corporativa no ha experimentat un contagi substancial, a diferéncia del mercat de
criptoactius, llastat per la decepcié del fons de criptoactius promés per Trump, amb unes
caracteristiques menys atractives que les esperades pel mercat.

Moviments en els principals mercats de renda variable

Ultima Fa 1setmana Fa 1mes Des de I'1de gener
dada Nivel Canvi Nivell Canvi Nivell Canvi
Euro Stoxx 50 (Europa) 5401,84 5489,12 -1,59% 5405,65 -007% 4895,98 10,33%
IBEX 35 (Espanya) 12879,00 13214,00 -2,54% 12911,50 -0,25% 11595,00 11,07%
DAX (Alemanya) 22743,02 23081,03 -1,46% 22148,03 2,69% 19909,14 14,23%
CAC (Franca) 8052,20 8173,75 -1,49% 8042,19 0,12% 7380,74 9,10%
FTSE MIB (ltalia) 38280,16 38519,40 -0,62% 37531,19 2,00% 34186,18 11,98%
Dow Jones Industrial (Estats Units) 4143348 42520,99 -2,56% 44368,56 -6,62% 4254422 -2,61%
S&P 500 (Estats Units) 5572,07 5778,15 -3,57% 6051,97 -7,93% 5881,63 -526%
NASDAAQ (Estats Units) 19376,96 20352,53 -4,79% 21719,26 -10,78% 21012,17 -7,78%
Russell 2000 (Estats Units) 2023,59 2079,53 -2,69% 2255,89 -10,30% 2230,16 -9,26%
Nikkei 225 (Japd) 36819,09 37418,24 -1,60% 38963,70 -5,50% 39894,54 -7.71%
Hang Seng (Hong Kong) 8682,13 8630,40 0,60% 8058,08 7,74% 7289,89 19,10%

Font: Bloomberg.
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2. Explicacions conjunturals sobre el moviment

La incertesa generada per Trump, especialment en politica comercial, és un factor
esmentat. Els successius anuncis, retards i calibratges d'aranzels han contribuit a aquesta
incertesa. En concret, des de I'accés al poder de Trump:

e Els aranzels a Canada i Méxic han seguit aquesta evolucio: (1) anunciats amb una
taxa del 25 %1; (2) posposats fins al 4 de mar¢ després d’algunes concessions en
mateéria de migracié i control fronterer; (3) implementats de manera efectiva a
partir del 4 de marg; i (4) recalibrats (en menys de 48 hores) per excloure, en el
primer anunci, el sector de l'automobil i, posteriorment, tots els béns que
qualifiquen sota I'acord comercial USMCA (que son més de la meitat de les
exportacions dels dos paisos als Estats Units).

e Els aranzels a la Xina han estat els seglients: (1) anunciats amb una taxa del 10 %
a partir del 4 de marg; (2) recalibrats amb una taxa del 20 % a partir del 2 d'abril.

e Queden pendents de concretar els aranzels segilients: (1) als productes
procedents de la UE; (2) a l'acer i a I'alumini; i (3) als productes agricoles.

Una bona part d'aquestes mesures ha
estat subjecta als seus respectius
anuncis de represalies per part dels
paisos afectats. Tot aixd s'afegeix a una
elevada impredictibilitat en I'ambit
geopolitic, com es va reflectir en la /.w\\
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Els temors sobre la desacceleracioé de I'economia nord-americana. A més de I'efecte ben
documentat que la incertesa pot provocar sobre la inversid i el consum, cosa que ha
comportat un cert deteriorament de la confianca empresarial i dels consumidors, hi ha
evidéncia que algunes empreses haurien accelerat les seves importacions per evitar els
aranzels. Un altre factor que llasta I'economia serien les importants retallades de
I'ocupacio i la despesa publica proposades pel Departament d'Eficiéncia Governamental,
coliderat per Elon Musk, i que ja s'han deixat sentir en dades d'alta freqiiéncia
relacionades amb el mercat laboral.

Una inflacié més persistent del que s'anticipava (possiblement també associada a la
incertesa i la voluntat d'evitar els aranzels) també condiciona la mateixa Reserva Federal,
limitant-ne la capacitat per reduir els tipus d'interés i forcant-la a adoptar una guidance
més cautelosa. Tot plegat comporta una tensié de les condicions financeres. El secretari
del Tresor, Bessent, i el mateix Trump han reconegut que és possible un periode de “cert
dolor” a mesura que s'implementa la seva agenda aranzelaria.

Tesla exemplifica el possible impacte dels boicots. El propietari de Tesla, Elon Musk, s'ha
posicionat explicitament amb I'actual administracié Trump i, a més d'algun gest polémic,
ha mostrat el seu suport a partits i corrents politics internacionals d'extrema dreta. El cas
més significatiu va ser el seu suport al partit Alternativa per Alemanya en les recents

! L'excepcio plantejada inicialment a aquests aranzels s'aplicava a les importacions de productes energétics
procedents del Canada, les quals estaven subjectes a una taxa del 10 %.
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eleccions alemanyes. El febrer, les vendes de Tesla han registrat caigudes substancials a
la majoria dels paisos europeus: Alemanya (-76 %), Italia (-55 %), Portugal (-53 %),
Noruega (-48 %), Dinamarca (-48 %), Italia (-45 %), Suécia (-42 %), Paisos Baixos (-24 %)
i Espanya (-10 %). Altres exemples de boicot han estat anunciats per governs i
organitzacions locals a paisos com el Canada per reduir les compres de béns nord-
americans, fet que podria castigar les exportacions del pais.

L'impacte de DeepSeek. L'anunci del model R1 d'intel-ligéncia artificial (I1A) per part de
I'empresa xinesa DeepSeek va suposar una disrupcié en el mercat d'lA, alterant alguns
dels suposits, com el seu cost elevat (d'entrenament i de computacio) i la necessitat de
disposar dels xips d'ultima generacié. DeepSeek altera les premisses que havien portat
les valoracions d'algunes empreses com ara NVIDIA a maxims historics i de les grans
inversions, tant les realitzades com les programades, per part de les grans empreses
tecnologiques que, en molts casos, havien adoptat estratégies centrades en el
desenvolupament de les seves capacitats i models d'lA. Tot i I'ajust ocorregut la setmana
de l'anunci de I'R1, el mercat encara esta calibrant-ne l'impacte i traslladant-lo a les
valoracions de les empreses.

3. Explicacions estructurals

Dos factors han permés una millora de les perspectives economiques a Europa i de la
valoracié de les empreses europees, que en anys anteriors havien estat valorades en
multiples notablement inferiors als seus homolegs nord-americans. Davant aquest canvi
de perspectives, els inversors podrien estar afavorint els actius europeus, incloses les
borses europees, en detriment dels actius nord-americans.

e Europa activa la despesa en defensa com a mesura d'independéncia estratégica.
Trump s'ha alineat amb posicions més properes a Rulssia que a Ucraina i ha
mantingut un to critic amb I'OTAN i la UE, qlestionant la manca de despesa en
defensa dels seus socis. Aquests factors expliquen la voluntat mostrada per la
Comissié Europea de crear un paquet de defensa que podria mobilitzar fins a
800.000 milions d'euros i que suposa flexibilitzar les regles fiscals per facilitar una
despesa més gran en defensa per part dels estats membres, a més de crear un
fons comu de fins a 150.000 milions d'euros per financar la despesa en inversio.
La Comissié ha proposat que aixo també impliqui augmentar I'escala i dimensié
de la industria de defensa europea.

¢ Alemanya ha proposat un gir en la seva estratégia fiscal. La proposta consisteix
a permetre excloure del mecanisme d'austeritat al voltant d'un 1 % del PIB per
augmentar la despesa en defensa, a més de promoure un fons de fins a 500.000
milions d’euros per modernitzar les infraestructures del pais. Si s'aprova aquesta
mesura, suposaria un gir en una politica d’austeritat seguida pel pais teuté durant
I'Gltima década i que ha suposat un llast per a la inversié publica.

La visié transaccional de Trump pot marcar el final de I'excepcionalisme nord-america.
En les darreres décades, el sistema geoeconomic global ha estat marcat per la centralitat
dels Estats Units (i la seva hegemonia des de la desintegracié del bloc soviétic), que
proveeix serveis de seguretat global a canvi de la seva centralitat i la de la seva divisa en
el sistema financer global. Aixd permet als Estats Units tenir un déficit comercial que
suposa la provisié de dolars al sistema financer global i que pot financar de manera barata
gracies a la seva supremacia. Tot i aix0, la visié de I'actual administracié és transaccional i
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critica amb els deficits comercials i amb el rol de proveidor de seguretat global, a més
d'usar la seva centralitat amb un objectiu exclusivament orientat al benefici propi. Aquest
canvi institucional representa un canvi tectonic, encara no materialitzat i definible com
un risc de cua, que podria suposar la perdua de I'excepcionalitat americana que ha marcat
les Ultimes décades, amb conseqliéncies per a la canalitzacié de I'estalvi global a través
d'altres mercats.

4. El context: realitats i mites

L'economia nord-americana es desaccelera, pero no entra en recessié. Alguns indicadors
avancats apunten a una certa desacceleracié de l'economia nord-americana, com el
deteriorament en alguns indexs regionals de confianca (Dallas, Filadélfia, Nova York) i de
sentiment del consumidor, que reflecteixen un pessimisme més gran. No obstant aixo,
altres indicadors continuen assenyalant la solidesa de I'expansié economica. Per exemple,
la taxa d'atur és del 4,1 %, un nivell reduit des del punt de vista historic, i la confianca del
sector serveis se situa en 52,8, per sobre de 50, el llindar que marca I'expansié economica.

Les ultimes correccions en mercats sén substancials, pero dins del que és previsible. Les
correccions en el mercat america de renda variable tenen lloc en un entorn altament
concentrat i que ha experimentat importants revaloracions en els darrers anys, fruit de
I'expansiod dels multiples respecte als beneficis de les empreses. L'ajust recent suposa
alinear les valoracions més a prop de nivells sostenibles i entra dins d’allo que es podria
considerar habitual: els dos ultims anys, el mercat ha registrat fins a set episodis amb
caigudes de l'index Nasdaq superiors al 5 %.

El dolar nord-america es deprecia, cosa que pot ser positiva. El dolar nord-america es
manté com la clau central del sistema financer internacional, i la seva depreciacié s'ha
centrat en el seu encreuament enfront de I'euro, impulsat per I'expansio fiscal previsible
a Alemanya i al conjunt de la UE. En qualsevol cas, cal tenir en compte que una
depreciacio del dolar s'associa amb una relaxacié de les condicions financeres globals (pel
gran volum de deute existent en aquesta divisa), especialment per a les economies
emergents.

5. Conclusié: cautela i paciéncia davant la incertesa

L'entorn actual és de gran incertesa economica, monetaria, politica i geopolitica,
intensificat addicionalment per la volatilitat propia de [I'administracié Trump,
caracteritzada per un gran nombre d'anuncis, recalibracions i girs de politiques que la fan
canviant i impredictible. Aquesta incertesa provoca episodis de volatilitat en els mercats
financers i, especialment, en els indexs borsaris nord-americans.

La cautela i la prudéncia en les inversions guanyen importancia en aquest context,
mantenint el focus en la situacié fonamental des d'una perspectiva economica i
empresarial. En aquest sentit, moltes economies, i especialment la nord-americana,
presenten fonaments solids basats en el creixement de la productivitat, la robustesa del
mercat laboral i les ratios d'endeutament privat molt controlades. Addicionalment, moltes
empreses han millorat sensiblement en ratios de rendibilitat, marges, eficiéncia o
palanquejament financer.
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La renda variable europea, la renda fixa corporativa i el deute public europeu poden ser
oportunitats d'inversié. Historicament, moments de pessimisme elevat en la comunitat
inversora, a causa de l'alta volatilitat, han estat associats a la generacié d'oportunitats
d'inversid. Sense intentar endevinar el dia en que els mercats financers poden marcar
minims i oferir els millors preus d'entrada, es tracta de mantenir el focus en |'escenari
global, caracteritzat per noticies adverses en les darreres sessions, perd també per unes
perspectives de futur i unes condicions i valoracions actuals. Altrament dit, aplicar a la
inversié els principis de cautela i paciéncia mitjancant equilibri i diversificacié en les
carteres segons el nostre perfil inversor i horitzé temporal d'inversié.
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