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ue el impulso que faltaba.

Finalmente, el S&P500 logrd

borrar las caidas acumula-
das en el afio. El anuncio de un
acuerdo entre EEUU y China para
reducir los aranceles acelero un
ajuste en las expectativas para la
economia global, losmercados y -de
forma moderada- para los activos
estadounidenses.

Latregua por 30 dias entre EEUU
y China redujo los aranceles a los
productos chinos de 145% a 30%
promedio, y la tarifa impuesta por
Chinaalos productos estadouniden-
ses de 125% a 10%. Economistas
de Nomura advierten que el impacto
comercial del acuerdo es limitado,
puessolo la mitad de las expartacio-
nes chinas a EEUL estaban sujetas
a las tarifas elevadas por Donald
Trump en abril, con productos como
autos, acero y medicinas sujeto a
aranceles de hasta 45%.

Sin embargo, el recorte de aran-
celes fue mayor al que anticipaba
el mercado, que esperaba tarifas
entre 50% y 60%. Suficiente sor-
presa para provocar un ajuste enlas
expectativas.

No recesion, pero...

Una de las primeras consecuen-
cias del acuerdo EEUU-China fuela
reduccion en las probabilidades de
unarecesian. Elrecorte de aranceles
mejora las expectativas tanto para
la economia estadounidense como
para China.

En el caso de EEUU, |PMorgan,
que habia mantenido la vision mas
negativa conun60% de probabilidad
de unarecesion este ano, redujoesa
proyeccion a 35%. Otros bancos
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El acuerdo

que cambio el escenario

e Inversionistas siguieron
5U5 pasos, y en promedio la
probabilidad de unarecesién
moderada se manegja entre
30% y £0%.

Pero EEUU no ha esca-
pado de la amenaza de una
desaceleracion.El escenario
base de S&P Global Ratings
apunta a un crecimiento cercano
al 2% este ano y 1,7% en 2026, un
punto porcentual menos que las
tasas de expansion de los (ltimos
dos anos.

Comao afirma Cassidy Ainswor-
th-CGrace, Global Macro Strategist de
Oxford Economics, la ineertidumhbre
arancelaria esta “sofocando” a la
economiade EEUU. En un escenario
en el que las “tarifas reciprocas” se
mantienen en 10% vy los aranceles
a China un 30%, EEUU evitaria una
recesion. No asi, sitras la pausade
80 dias, los aranceles vuelven a los
niveles anuncizdos por Trumpen el
"Dia de la Liberacion”.

Si ese es el caso, los econo-
mistas de Nomura proyectan una
contraccion de 1,4% anual de la
economia estadounidense en el
cuarto trimestre.

Motor en marcha

Aligual que con EEUV, los bancos
de inversionfueron rapidos en elevar
sus proyecciones de grecimiento
para China. UBS, que tenia unode
los prongsticos mas s cofl
una expansion espe 'P & 3.4%,
elevo el crecimien ietado al

El acercamiento entre

Washington y Beijing marcé

un antes y un después en las

perspectivas para el resto del
ano. Pero sin mucho optimismo.

rango de 4%.

“Los importadores estadouni-
denses aprovecharan latreguapara
renovar sus inventarios... Especial-
mente si no hay mucha claridad
sobre un acuerdo mas duradero
a medida que acerque el fin del
perindo de 90 dias”, advierten los
economistas de ING.

Elmercado mantiene una mirada
optimista respecto al interés de
Washington y Beijing por evitar un
alzade aranceles porencima de los
niveles establecidos en mayo 12.

Eso llevaria el crecimiento de China
por encimade 4% para 2025, danto
impulso alos mercados emergentes
y mejorando las perspectivas para
la economia global.

Mas tratados

Aungue laadministracionde Trump
Insiste en presentar el acuerdo con
China coma unlogro, el mercado lo
ha leido como una primera victoria
de Beijing, La mejora de la actividad

portuaria, la desaceleracitn de las:

“ventas de retail, las caidas de las’
acciones, los bnﬂpal' y el dolaren
LA la amenaza

habrian obligado a retroceder
ala Casa Blanca.

Tras conocerse las con-
diciones del acuerdo con
Beijing, el mercado prevé que
Washington estard dispuesto
areducir drasticamente los
aranceles que amenazan a
otros socios comerciales
comao Vietnam (46%, India [269],
Japon [24%), Corea del Sur(25%) 0
la UE [20%&|, mientras se mantiene
un 10% base para otros paises.

Un refiejo de este optimismo fue
la falta de reaccion del mercado a
la declaracién de Trump desde Abu
Dhabi, el 16 de mayo, anuncianda que
podrian fijar aranceles unilaterales
avarios paises "en doso tres sema-
nas”, es decir antes de que venza
el plazo de 80 dias [julio 2). Segin
Trump, el equipo de la Casa Blanca
no tiene capacidad para negociar
en simultaneo con los “150 paises
que quieren negociar”,

Alzas limitadas

Las perspectivas de una guerra
arancelariamas limitadayuna Casa
Blanca dispuesta a ceder llevaron
a un ajuste en los objetivos para el
S&P500. Goldman Sachs elevo su
nivel objetivo para el indice endoce
meses a 6.500 puntos.

Wells Fargo es aun mas optimista
y anticipa un nivel de 7.000 puntos,

“ante |a idea de que la Casa Blanca

cambiara su estrategia en las ne-
gociaciones con los demas paises.
El escenario base de BTG Pactual

Wealth Management también

contempla un avance del indice,

pero Mauricio Cafas, jefe de

estrategia de inversion, advierte

que el alto precio de lasacciones

estadounidense esun limite a las
alzas potencizales.

Cambio de foco

Con la guerra arancelaria en un
mejor lugar, el mercado ha vuelto
a poner la mirada en otraamenaza
estructural ala economiaestadou-
nidense: el abultado déficit fiscal.
Mas aun tras la baja de calificacion
soberana de parte Moody's. La
agencia apunto al deterioro de las
condiciones fiscales, en momentos
en que la Casa Blanca se empena
por sacar adelante un paquete de
recortes de impuestos por casi
USS 4 hillones, siningresos orecortes
de gasto piblien por el mismomaonto.
Los rendimientos de los bonos del
Tesoro; y las nuevas caidas deldolar,
tras un breve repunte apenas se
anuncio el acuerdo con China, re-
velan la preccupacion del mercado.
A pesar de las diferencias al inte-
rior del Partido Republicano, todo
apunta a que |a administracion de
Trump sera capaz de sacar adelante
su plan de recortes de impuestos
y elevar el techo de la deuda, para
financiar parte del deficitcon nue-
vas emisiones de benos. Holger
Schmieding, economista jefe de
Berenberg Economics, advierte
que, sin un plan convincente para
el control del deficit aumentan las
presiones sobre los bonosy el dolar.
Esto (ltimo agregaun riesgo paralas
presiones inflacionarias y un espacio
mas limitado de accidn para |a Fed,
permitiendo anticipar tasas mas
altas por un tiempo prolongado.




