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TACTICA NEGOCIADORA Enginyers

COOPERATIVA

O DISRUPCIO? Llumaniteom los foves finanses

1. L'anunci del 2 d'abril: Liberation Day

L'anunci de Trump representa lI'augment més gran d'aranzels en més d'un segle i supera les
expectatives prévies. A partir del 5 d'abril, els Estats Units aplicaran un aranzel minim global del
10 % per a totes les importacions que entrin al pais. No obstant aix0, a partir del 9 d'abril, alguns
paisos estaran subjectes a taxes més elevades, entre els quals destaquen la Xina (aranzel del 34
%), el Jap6 (24 %), la UE (20 %), I'india (26 %), el Vietnam (46 %) i Taiwan (32 %). Altres paisos,
com el Regne Unit, Turquia, Argentina, Arabia Saudita i el Marroc, entre d'altres, quedaran
subjectes Unicament al minim del 10 %.

L'anunci també preveu algunes exempcions per
als aranzels sectorials anunciats, que inclouen
primeres matéries (com I'or, l'acer, I'alumini i
altres metalls industrials), productes
farmaceéutics i semiconductors. Tot i que
aquestes exempcions poden ser significatives
en alguns casos, en general oscil-len entre el

25 % i el 45 % del total de les importacions,
cosa que implica que la taxa efectiva final sera
més baixa que les taxes nominals anunciades.
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L'anunci és confus en el calcul dels aranzels.
Malgrat que s’han descrit com a aranzels
reciprocs, aplicats en resposta als aranzels
(incloent-hi barreres no aranzelaries com
impostos i manipulacié de divises) que altres
paisos imposen als Estats Units, les xifres
proposades corresponen a una aproximacioé al
superavit bilateral que cada pais té davant dels
Estats Units, amb un minim del 10 %. Un altre
aspecte confus fa referéncia a la recaptacié
esperada.
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Canada i Méxic continuen subjectes al seu propi acord en matéria d'aranzels, que estableix una
taxa del 25 % per a les importacions procedents d'aquests paisos, amb |'excepcié dels productes
que compleixen els requisits de I'acord USMCA, que tenen una taxa del O %. A més, els
productes energétics i fertilitzants estan subjectes a un 10 %. En cas que es trenqués aquest
acord, s'hi aplicaria una taxa reciproca del 12 % per a aquests paisos.

Diversos paisos, inclosa la UE, han assenyalat la intencié d'adoptar represalies. La Xina i el Japé
han anunciat la intencié de denunciar els aranzels davant I'Organitzacié Mundial del Comerc¢
(OMC) en considerar-los contraris a les normes del comerg internacional. A més, han amenacat
d'aturar inversions previstes als Estats Units. Per part banda, la UE ha anunciat represalies
proporcionals que podrien incloure restriccions en I'accés al mercat europeu a les grans
empreses tecnologiques i de serveis nord-americanes. La UE també podria activar el seu
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mecanisme anticoercio, pensat per a situacions en qué un tercer pais exerceixi pressio sobre el
bloc o algun dels seus membres.

2. Impactes de I'anunci i dels aranzels

Previsible impacte macroeconomic i financer

Els aranzels tenen un efecte estanflacionari, és a dir, provoquen un estancament/caiguda del PIB
i un augment de la inflacié. Si es confirmen i es mantenen en el temps aquests aranzels, i segons
diversos analistes, I'impacte sobre el PIB dels Estats Units podria ser substancial, restant
aproximadament un 1 punt percentual de creixement el 2025 i el 2026 en comparacié amb un
escenari amb aranzels més moderats. Tot i que I'impacte sobre els preus seria puntual, s'espera
gue sigui substancial, i la inflacié es podria situar entre el 4,5 % i el 5,0 % interanual a finals del
2025, i es moderara a mesura que es debiliti I'activitat.

La Reserva Federal es podria veure pressionada a reduir els tipus d'interés. Tot i I'augment de
preus que podrien provocar els aranzels, I'impacte en termes d'augment de la inflacié només és
temporal. Aixo podria forcar la maxima autoritat monetaria a dur a terme retallades més altes del
tipus rector que les previstes anteriorment per donar resposta al deteriorament de |'activitat.

La incertesa provocada pels aranzels suposa una carrega addicional. La possible fase de
negociacié que s'obrira després de I'anunci d’aquests aranzels mantindra molt elevada la
incertesa sobre I'esdevenir de la politica comercial, ja que es troba en maxims des de I'arribada al
poder de Trump. Aquesta incertesa podria portar els agents economics a posposar o desescalar
decisions d'inversié en el cas de les empreses o de consum en el cas de les llars, cosa que tindria
efectes adversos sobre el creixement economic. Es per aixd que certa carrega sobre |'activitat
economica es materialitzaria fins i tot en cas que els aranzels implementats fossin molt inferiors
gue els anunciats.

Reaccio dels mercats

L'anunci ha provocat un moviment de risk-off, cosa que ha generat fortes correccions en els
mercats de renda variable d'Europa, Asia i els Estats Units. Per la seva banda, I'or va registrar un
augment important en la sessié d'ahir i va cotitzar per sobre dels 3.100 dolars per unca. La renda
fixa ha actuat com a actiu refugi, amb forts desplacaments a la baixa de la corba a banda i banda
de I'Atlantic. Els mercats han comencat a cotitzar una probabilitat més gran de retallades per part
de la Fed i el BCE.

La depreciacio del dolar és substancial, i enfront de I'euro ha registrat el seu moviment més fort
des del 2015, passant el llindar dels 1,10 dolars per euro, un valor que no s'assolia des de
I'octubre del 2024. Atés que el dolar tendeix a apreciar-se en episodis d'aversio al risc i que la
imposicio d'aranzels hauria d'actuar en la mateixa direccio, la depreciacié podria interpretar-se
com una indicacié de fluxos de sortida de capitals dels mercats financers nord-americans.
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Moviments de mercat

Mercats de renda fixa, divises i primeres matéries Mercats de renda variable

Darrera Fa 1 dia Darrera Fa 1 dia
dada Nivell Canvi dada Nivell Canvi
BCE - Tipus de refinancament (%) 2,65 2,65 0,0 Euro Stoxx 50 (Europa) 506239 530395 ~455%
B orous de diptsit (4 e o 29 _ |BEX 35 (Espanya) 1295830 | 1335020  -2.94%
Euribor 12 mesos (%) 233 231 20  DAX(Alemanya) 2157966 | 2239084 -3,62%
Alemanya: Bo 2 anys (%) 1,88 204 15,7 CAC (Franca) 753547 7858,83 -4,11%
Alemanya: Bo 10 anys (%) 257 272 -155 FTSE MIB (ltalia) 3648044 | 38454,20 -5,13%
Espanya: Bo 2 anys (%) 2,06 2,19 -130 Dow Jones Industrial (Estats Units) 4054593 | 4222532 -3,98%
_P—Y:S afia: B; 10 anss (%) STpT 272‘7‘ :;i '103-2 S&P 500 (Estats Units) 539652 | 567097  -4.84%
spanya: Prima de risc a 10 anys (p.b. \ ) 5, . 19581,78 B 5
Franca: Prima de risc a 10 anys (p.b.) 7570 7070 50 :ﬁizﬁgé%?t;)umts) ;g;gé’gg S 22;;’
Italia: Prima de risc a 10 anys (p.b.) 115,00 109,50 55 p " ” V1970
Fed - Banda baixa del tipus rector (%) 425 425 00 .HangSeng (Hong Kong) 8420,14 853734 -1.37%
Fed - Banda alta del tipus rector (%) 4,50 4,50 0,0
Estats Units: Bo 2 anys (‘V(o) ) 3,64 3,86 -22.3 Font: Bloomberg,
Estats Units: Bo 10 anys (%, 3,95 4,13 -18,0 .
RF Corporativa EUR -5 anys Imestmanizrade | 716 6363 76~ Nota: Les dades corresponen a les 9:40am del 4 d’abril
RF Corporativa EUR 3-5 anys High yield 360,35 328,04 323
Dolars per euro 1,105 1,085 1,80%
Lliures esterlines per euro 0,847 0,834 1,49%
lens per euro 161,3 162,0 -0,44%
Dolar (tipus de canvi efectiu) 102,0 103,8 -1,73%
Brent (dolars per barril) 68,8 75,0 -8,19%
Or (dolars per unca) 3097,3 3134,2 -1,18%

3. Perspectives

Curt termini: Inici d'un procés de negociacié?
Diversos factors apunten que aquests aranzels podrien ser una eina de negociacié:

1. Aquest tipus d'anuncis és una estratégia habitual en I'administracié de Trump. En aquest
context, els aranzels es farien servir per pressionar els paisos a oferir alguna concessio
als Estats Units, sigui en mateéria comercial o en alguna altra dimensié.

2. Els aranzels proposats sén només una aproximacio als déficits bilaterals i no pas el
resultat d'un exercici de valoracié de les politiques comercials, canviaries i impositives
dels paisos, que hauria calgut per a un autentic exercici d'imposicié d'aranzels reciprocs.

L'administracié Trump ha exhibit un biaix antiglobalista. Algunes de les figures principals, inclos
Trump, perd també el vicepresident JD Vance, mantenen una visio critica de la globalitzacio i dels
paisos que la defensen, com la UE, el Canada i la Xina. Aixo suggereix que, malgrat la voluntat de
negociar, el nivell d'aranzels que imposara els Estats Units sera més alt que abans dels anuncis.
Per exemple, I'aranzel universal del 10 % possiblement es mantindra, ja que I'administracio
espera que l'ajudi a reduir el déficit fiscal, encara que les perspectives recaptatories presentades
fins ara es poden considerar excessivament optimistes.

Llarg termini: Pragmatisme o exercici del poder?

Els Estats Units abandonen I'ordre liberal que van impulsar durant el darrer mig segle. Després
de la Segona Guerra Mundial, els Estats Units van liderar un procés de globalitzacié i construccié
institucional (FMI, Banc Mundial, Organitzacié Mundial del Comerg, entre d'altres) en un sistema
global que va situar el pais en una posicié d'hegemonia geopolitica, amb els seus mercats de
capital al centre del sistema financer internacional i el dolar com a divisa de referéncia. No
obstant aixo, I'administracié Trump considera que aquest ordre ja no és beneficios per als Estats
Units, ja que suposa una carrega que aprecia el dolar i genera els déficits comercials del pais. Més
enlla de la validesa d'aquesta teoria, aquest paradigma serveix de guia i proporciona una
motivacié per a les propostes politiques de I'administracié actual, especialment pel que fa a
I'increment dels aranzels i algunes propostes de repressié financera davant de tercers paisos,
amb qué els Estats Units pretenen quantificar i monetitzar els béns publics que ha subministrat a
escala global, com els serveis financers i de proteccié militar.

oz

La vinculacié i/o dependéncia dels Estats Units en aquest nou entorn es converteix en una
vulnerabilitat. En I'ordre liberal, la proximitat ideologica i cultural va donar lloc a importants
vincles productius, comercials i financers, a més d'acords tacits en mateéria de defensa i
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economia. Tanmateix, sota Trump, els Estats Units pretenen explotar aquests vincles,
especialment amb els socis més vulnerables, per obtenir concessions i termes més favorables per
als Estats Units en la relacio bilateral. Aixo genera confusié entre els aliats tradicionals (Canada,
Mexic i la UE) pel canvi sobtat en la posicié nord-americana. Davant d'aquest gir, la reaccié logica
sera reduir els vincles amb els Estats Units. En termes de defensa, aixo podria suposar menys
cooperacié i un augment de la despesa en defensa (com ha fet la UE) o la ruptura de la relacié de
confianca (com ha fet Canada). En termes financers i de manera estructural, la reduccio de la
dependéncia dels Estats Units podria erosionar la posicié central dels seus mercats financers i del
dolar en el sistema monetari global.

Aquesta politica comporta una reconfiguracioé de les cadenes globals de valor. Limitant I'accés
exterior al seu mercat doméstic, els Estats Units busquen un reshoring de I'activitat
manufacturera cap al seu territori en detriment d'altres paisos. Aquest procés es produeix durant
els anys posteriors a la crisi de la covid, que ja va provocar una reconfiguracié de les cadenes a
favor de la robustesa i la proximitat en detriment de I'eficiéncia i I'optimitzacié de costos. Ara, el
concepte de robustesa inclou també I'adaptacio a la possible incertesa de les politiques
procedents dels Estats Units, cosa que pot augmentar tant la implantacié al pais com evitar
incloure'l en cadenes globals de produccid. En termes macroeconomics, I'impacte sobre I'activitat
sera ambigu i variara segons la geografia i les respostes dels paisos, pero, en termes de preus,
suposara una pressié estructural a I'alca de la inflacié.

4. Implicacions en termes d’escenaris

Trump esta actuant amb menys pragmatisme del que anticipaven els analistes i els mercats
financers. El mateix president i membres del seu gabinet, inclosos el secretari de Comerc i el del
Tresor, han tret importancia a la possibilitat d'un periode macroeconomic advers caracteritzat per
una caiguda de l'activitat i un augment de la inflacié. Aixi mateix, han minimitzat les caigudes
registrades per les borses nord-americanes, i les han assenyalat com un factor necessari en el
periode d'ajustament. Aquest factor s’havia considerat un element moderador de les intencions
de Trump.

La materialitzacié de I'impacte sobre la inflacid, el deteriorament marcat de I'economiaiila
pérdua de popularitat poden condicionar possibles recalibratges dels aranzels. En alguns comicis
menors per substituir carrecs electes que van acceptar posicions en el govern, el partit
democrata ha aconseguit victories fins i tot en districtes que Trump havia guanyat amb marges
notables. Un altre exemple va ser I'eleccié d'un membre de la Cort Suprema de I'estat de
Wisconsin, on la candidata emparada pels democrates es va imposar al candidat que havia rebut
el suport personal i financer d'Elon Musk.

Els aranzels i la incertesa deterioren les perspectives, especialment als Estats Units.
L'acumulacié d'anuncis, exempcions i recalibratges d'aranzels, juntament amb la seva
implementacio efectiva, continuaran pressionant les perspectives econdomiques i, per tant, els
actius financers del pais. La pressié externa més gran pot actuar com un factor de traccio a
Europa, que, després dels progressos en matéria de defensai en els plans de la Comissié
Europea, encara pot impulsar arees com la unié del mercat de capitals, la indUstria de renovables
i la promocié de la inversid i la innovacié.
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INFORMACIO LEGAL

CAIXA ENGINYERS és una entitat de credit subjecta a la supervisié del Banc d'Espanya, inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el nimero 3025. Esta
habilitada per prestar serveis d'inversio a clients a Espanya, sota la supervisio a aquest efecte de la Comissié Nacional del Mercat de Valors.

Els informes del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS s'elaboren amb I'objectiu de proporcionar eines que puguin ajudar en la presa de decisions
de diversa indole i estan subjectes a canvis sense previ avis. Tot i que la informacio es basa en fonts considerades fiables, CAIXA ENGINYERS no garanteix ni es
responsabilitza de la seguretat d'aquestes fonts.

La informacié continguda en aquest document pot fer referéncia a productes, operacions o serveis d'inversié sobre els quals hi ha informacié addicional
disponible en documentacié separada. Es convida els destinataris a sol-licitar aquesta informacié addicional, que podra ser facilitada per CAIXA ENGINYERS
durant la prestacié dels serveis, operacions o productes. En aquest cas, es recomana que els destinataris d’aquest informe considerin aquesta informacio
addicional de manera coherent amb el seu contingut.

Pel que fa als preus objectius que es puguin desprendre de I'analisi efectuada pel Departament de Research de CAIXA ENGINYERS, aquests queden subjectes
a criteris d'analisi fonamental i técnica, ponderant en cada cas els métodes que, en funcié de la seva propia opinid, s'adapten millor a cada companyia en particular.
Llevat d'indicacié expressa en contra, tots els preus objectius es fixen amb un horitzé temporal de 12 mesos des del moment de la publicacié dels informes. Els
preus objectius no impliqguen compromisos de revaloracié ni han de ser entesos com a indicacions ni recomanacions d'inversio.

La informacié continguda en els informes fa o pot fer referencia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o serveis
d'inversié basats en previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni com una garantia
d'assolir aquests resultats. Aixi mateix, I'inversor ha de tenir en compte que I'evolucié passada dels valors o instruments o els resultats historics de les inversions
no garanteixen l'evolucié o els resultats futurs.

Informacio sobre conflictes d'interés

El sistema retributiu dels analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts durant I'exercici economic
pel Grup CAIXA ENGINYERS, pero en cap cas la retribucié dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacié continguda en els informes
ni al sentit de les estimacions que s'hi incloguin.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS poden disposar, a titol personal, d'accions de companyies dels sectors d'activitat que
s'esmenten en els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades. Aixi mateix, CAIXA ENGINYERS i/o qualsevol dels seus responsables i/o consellers
poden, en cada moment, mantenir una posicié o estar directament o indirectament interessats en valors, opcions, drets o warrants d'alguna de les companyies
dels sectors d'activitat esmentats en els informes.

CAIXA ENGINYERS, en el desenvolupament corrent de les seves activitats financeres de credit, diposit o de naturalesa similar, pot haver mantingut, mantenir
actualment o estar interessada a mantenir, en el futur, relacions comercials amb companyies dels sectors d'activitat als quals es fa referéncia en els informes, o
amb alguna de les seves filials i/o participades.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS assumeixen el compromis explicit i formal d'actuar amb honestedat, imparcialitat i lleialtat,
sempre en el millor interés del soci/socia i de la transparencia del mercat. Sense perjudici del compromis anteriorment esmentat, CAIXA ENGINYERS realitza
accions de control per garantir que no es perjudiqui els socis/socies ni el mercat de valors, i imposa regles internes en I'operatoria personal dels membres del
Departament de Research.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS, aixi com tots els professionals de I'organitzacié implicats directament o indirectament en la
prestacié de serveis d'inversio, estan subjectes al Reglament Intern de Conducta en I'ambit del mercat de valors de CAIXA ENGINYERS.

Queda prohibida la reproduccio, duplicacio, redistribucio i/o comercialitzacio, total o parcial, dels continguts d'aquest document, fins i tot citant-ne les fonts,
excepte amb el consentiment previ per escrit de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Crédit. Tots els drets reservats.
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