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Elecciones Presidenciales y al Congreso de EEUU: resumen ejecutivo

A una semana de las elecciones presidenciales, las encuestas, sondeos y casas de apuestas siguen sin arrojar un claro ganador.
Esta indefinicion es relevante ya que las propuestas de Harris y Trump difieren sustancialmente en aspectos importantes como son
politica fiscal, politica comercial, continuidad de la Ley para la Reduccion de la Inflacion (Inflation Reduction Act - IRA) y regulacion en
algunos sectores economicos.

Al mismo tiempo también se celebraran elecciones al Congreso (Camara de Representantes y un tercio del Senado) y su composicion
resulta clave para que el candidato ganador pueda llevar adelante su programa electoral, ya que la mayor parte de las propuestas
electorales necesitan ser aprobadas por mayoria en ambas Camaras. No obstante, hay una excepcion muy importante y es la
politica comercial en la que el Presidente dispone de amplios poderes para definirla sin pasar por el Congreso.

Por el momento, y a la vista de las encuestas y sondeos, el Congreso podria quedar dividido (la Camara de Representantes pasaria a
tener mayoria Demadcrata y en el Senado habria vuelco a favor de los Republicanos) pero con unas mayorias muy ajustadas lo que en
realidad deja abiertos cuatro posibilidades segtn sus implicaciones en los mercados.

Nuestro escenario central de inversion en base a los fundamentales econdmicos es que el crecimiento en EEUU se esta moderando
en direccion a un aterrizaje suave, a la vez que la moderacion de la inflacion permite que la Fed continte con el actual ciclo de
bajada de tipos. Con vision de medio plazo, este escenario es en general favorable para la renta fija y la renta variable de EEUU. En
términos de asignacion de activos, resulta mas favorable para los activos con mayor riesgo: el crédito y la renta variable.

En nuestra opinion, el resultado de las elecciones no deberia alterar nuestro escenario central, ya que los fundamentales de la
economia de EEUU siguen siendo sdlidos. A continuacion, y partiendo de esta vision estructural, analizamos el impacto que los
distintos resultados podrian tener en los activos financieros.
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Harris +

Congreso Democrata

g‘%fa Elecciones Presidenciales y al Congreso de EEUU: resumen ejecutivo

Trump +

Congreso Republicano
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Bono EEUU 10

El previsible aumento del déficit publico
podria afadir cierta prima a la TIR de los
plazos largos y limitar parte de su

2b0s recorrido a la baja en este ciclo de
recortes de la Fed
El aumento de impuestos a las empresas
impactaria a las estimaciones de

S&P500 beneficios empresa?rlales, pero sin
truncar la tendencia de crecimiento
prevista para los préoximos afos

. EL programa electoral no contempla
Dolar

medidas que tengan impacto en la divisa

Renta Variable
Internacional

EL programa electoral tiene una
orientacion claramente doméstica y no
cabe esperar medidas que impacten en el
resto de los mercados

Este es el escenario preferido por el
mercado por su caracter de status quo:
politicas continuistas de la
Administracion Biden y un Congreso
divido que no facilitaria reformas de
calado en materia de subida de
impuestos, aumento del déficit fiscal, etc.

Elimpacto seria a priori Neutral sobre
nuestro escenario central y podria ser
Positivo por mejora del sentimiento
inversor al despejarse finalmente la
incertidumbre tipica previa a las
elecciones

El aumento del déficit publico y el
impacto en precio de los aranceles
anadirian cierta prima a la TIR de los
plazos largos limitando su recorrido a la
baja en este ciclo de recortes de la Fed

El impacto en precios de la politica
comercial que se pueda implementar
podria afiadir cierta prima a la TIR de los
plazos largos y limitar parte de su
recorrido a la baja

El mercado estara pendiente del impacto
positivo de la bajada de impuestos a

empresas versus las medidas de
aumento de aranceles, por lo que no
pueden descartarse episodios de
volatilidad

Los inversores iran analizando las
decisiones sobre aranceles que se vayan
anunciando/adoptando para valorar su
impacto sectorial

La divisa de EEUU se veria favorecida por
la politica de aranceles (y TIRES
relativamente mas altas) ya que
tradicionalmente las divisas de los paises
afectados se deprecian.

La divisa de EEUU se veria favorecida por
la politica de aranceles ya que
tradicionalmente las divisas de los paises
afectados se deprecian.

Las medidas que se  vayan
anunciando/adoptando en politica
comercial penalizaran a los

sectores/paises afectados. El foco del
mercado estara en China

Si bien el margen de actuacién pudiera
ser menor al estar el Congreso dividido,
los mercados estaran muy pendientes de
los anuncios en materia de politica
comercial

Asset
Management

Fuente: SAM
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Elecciones Presidenciales y al Congreso de EEUU: resumen ejecutivo

Estos impactos en los mercados se han estimado asumiendo la implementacion de las medidas que hasta el momento cada
candidato ha anunciado y su trayectoria politica anterior. Hay que tener en cuenta que, en funcion de los resultados electorales y del
momento econdémico/social en que se vaya situando EEUU, muchos aspectos de dichas medidas pueden verse sustancialmente
alterados en su aplicacion final.

A grandes rasgos, la valoracion que hace el mercado de la trayectoria politica de los candidatos es :
« Kamala Harris: el mercado asume que seria muy continuista con las politicas y tono de la Administracion Biden de la que ha sido
Vicepresidenta.

+ Donald Trump: el mercado toma como referencia el periodo de su Presidencia (2016-2020) marcado por el tono beligerante en

su politica exterior (guerra comercial con China y en parte con Europa etc..), fuertes rebajas de impuestos y la pandemia de
Covid-19.

Por ultimo, hay que senalar que dado lo apretado de las encuestas en muchos Estados, las previsiones de un elevado voto por correo y
las particularidades del sistema electoral de EEUU* es previsible que transcurran varios dias/semanas antes de conocer los
resultados definitivos. En las elecciones del 3 de noviembre de 2020 (cuando hubo muchas impugnaciones y hubo que celebrar
segunda ronda en las elecciones al Senado en Georgia), la victoria de Biden no se conocio hasta el dia 7 noviembre y hasta la segunda
semana de enero 21 no se conocio la composicion final del Senado**.

* Cada Estado tiene sus propias normas para el recuento y margen requerido para la victoria de una u otra lista; no existe un Comité Electoral Nacional y es
Associated Press a quien se considera tradicionalmente como la fuente “oficiosa” de resultados definitivos.

**Finalmente los democratas lograron mayoria en el Senado y se produjo la “ola azul”: victoria democrata en la Presidencia y ambas Camaras permitiendo a
la Administracion Biden disefary aprobar legislacion transformacional como han sido las leyes IRA'y CHIPS (CHIPS and Science Act)
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5 ‘ Elecciones Presidenciales y al Congreso de EEUU: situacion actual
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Senado
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(mayoria demdcrata)

3ddidiise,
aRRtenN,
®000g’ ...:000
s35e 100 saees

EL 5 de noviembre se elegira al Presidente de EEUU, la Camara de Representantes completa (435 escafios) y un tercio del Senado (34

escanos)
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5 de noviembre 2024

6 noviembre-10 diciembre

11 diciembre

17 diciembre

25 diciembre

3 enero 2025

6 enero

20 enero

Elections Day (el martes después del primer lunes de noviembre)
Elecciones Presidente, Vicepresidente, Camara de Representantes y 34 Senadores

Recuento de votos en cada Estado

“Safe Harbor"” Deadline
Fecha limite para que Estados en los que haya controversias electorales las resuelvan

Electoral College Delegations Vote
Los compromisarios del Colegio Electoral, reunidos cada uno en su Estado, emiten los votos para
Presidente y Vicepresidente y envian por correo los certificados

Fecha limite para que se reciban los certificados (el cuarto miércoles de diciembre)
Se constituye el 119 Congreso de los EEUU (Senado y Camara de Representantes)

Official Election Results Declaration

Reunidos en sesion conjunta el Senado y la Cdmara de Representantes en el Capitolio contaran los
votos electorales. Si un candidato ha recibido 270 votos o mas se anunciara y se considerara elegido
el Presidente

Inauguration Day
El Vicepresidente en primer lugary el Presidente en segundo lugar juran sus cargos
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@ 213 Democratas
@ 218 Republicanos

oooo.o.oo O 4vacantes
435 i

La Camara de Representantes se compone de 435 representantes.

Cada uno de los 50 Estados tiene asignado un numero en funcion de
su poblacién segun el ultimo censo.

Por ley se asigna como minimo 1 representante por Estado
(situacion de Alaska, Delaware, Dakota del Norte, Dakota del Sur,
Vermont y Wyoming) y el nimero mas elevado le corresponde a
California (52).

La eleccion es por voto directo (voto popular).

El mandato de la Camara y de cada representante es de dos afos.
Es decir, la Camara que salga elegida el 5 de noviembre se renovara
totalmente en noviembre de 2026, en las llamadas elecciones de
mitad de mandato (mid-term elections).

Global Investments

g“?:g Elecciones al Congreso: composicion actual y principales caracteristicas de las Camaras

@ 49 Republicanos
@ 47 Democratas

4 Independientes (votan con
los Demdcratas)

El Senado se compone de 100 senadores: 2 por cada uno de los 50 Estados.

En las votaciones, en caso de empate (50/50), el Vicepresidente del
Gobierno tiene voto dirimente.

La eleccion es por voto directo (voto popular) y el mandato de cada senador
es de seis aios.

Los 100 senadores estan distribuidos en tres clases (I, I, IlI),
aproximadamente un tercio del Senado cada una.

Cada dos anos, y de forma correlativa, se elige una de las tres clases y
también aquellos escaiios que hayan quedado vacantes.

En estas elecciones se elegiran 34 senadores (los 33 senadores de la Clase | y
1 vacante) de los cuales actualmente 23 son demdcratas (o independientes
alineados con los democratas) y 11 son republicanos.
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g%}; ‘ Elecciones Presidenciales: principales caracteristicas del proceso y resultados de 2020

El mandato es por cuatro anos y la eleccion es por voto indirecto: en cada
Estado se vota a una lista de compromisarios que han comprometido su
apoyo a un candidato.

Resultados de la eleccion presidencial 2020 /

)
1

Cada Estado tiene asignado un niimero de votos electorales: el numero que i—— 306 w—ﬂ 232‘4-\L
tiene de representantes en la Cdmara mas el nUmero que tiene de senadores = s s IR i e
(2). Ademas, el distrito de Columbia tiene asignados tres compromisarios

les y al Congreso EEUU
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En cada Estado (a excepcion de Maine* y Nebraska*) la lista de
compromisarios mas votada se lleva todos los votos electorales. Asi sucede
también en el Distrito de Columbia.

El Colegio Electoral se compone de los 538 compromisarios/votos electorales.

Un candidato necesita 270 votos electorales para resultar elegido.

cT
7

DC
3

En caso de empate de votos electorales (269 cada candidato, tal como sucedid
en 1800), se abre el proceso de “eleccion contingente”: del Congreso que
salga elegido el 5 de noviembre, la Camara de Representantes elegiria al
Presidente y el Senado elegiria al Vicepresidente.

Fuente: New York Times, Congressional Research Service

* La lista mds votada en el Estado se lleva dos votos electorales y el resto se asignan a la
A lista mas votada en los llamados distritos electorales. Ello permite que pueda haber
& | Varagement compromisarios de uno y otro partido.
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Previsiones resultados elecciones presidenciales por Estados

Democrats ¥ 226 v 219 Republicans ~

122

HI,

Map Updated: Oct. 26, 2024 at 15:14 UTC (11:14 AM EDT)

@ Seguro demdcrata o

Seguro republicano

@ Muy probable demécrata @  Muy probable republicano

Se inclina a democrata Estado bisagra

Global Investments

Elecciones presidenciales: foco en los Estados bisagra

Dado que la lista de compromisarios mas votada se lleva todos los
votos electorales del Estado, la clave para los candidatos esta en
ganar en los llamados “Estados bisagra”: aquellos en los que
ningun partido cuenta con una ventaja clara y que a lo largo de la
historia han cambiado el signo del voto entre democrata vy
republicano.

Para estas elecciones hay siete Estados bisagra, que en total
representan 93 votos electorales: Arizona (11), Carolina del Norte
(16), Georgia (16), Michigan (15), Nevada (6), Pensilvania (19) y
Wisconsin (10).

El foco esta también en Maine y en Nebraska ya que son los Unicos
Estados en los que se asignan votos por distritos y por tanto puede
haber votos electorales para ambos partidos. En concreto las
encuestas no descartan que los democratas pudieran perder el
distrito de Omaha en el Estado de Nebraska, voto que podria
llegar a ser determinante en el resultado final.
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La politica fiscal per se sera uno de los principales retos para la nueva
Administracion. Segun la estimacion de la Oficina Presupuestaria del Congreso
(CBO) el déficit pablico alcanzara en 2024 el 7% del PIB lo que supone un
amplio maximo histérico para un periodo como el actual de crecimiento
economico y tasa de paro en torno al minimo historico. La tendencia que preve
es de ligera reduccion hasta 2027 para luego repuntar hasta el 6,9% en 2034,
muy por encima de la media del 3,7% de los ultimos 50 afios.

Ninguno de los dos candidatos contempla medidas de reduccion del déficit.
Mas atlin sus propuestas implican aumento.

Por otro lado, los candidatos tienen un enfoque diferente ante la Ley de
Recorte de Impuestos y Empleo 2017 (Tax Cuts and Jobs Act - TCJA) que
aprobo la Administracion Trump y que expira a finales de 2025. La ley supuso
recortes impositivos y exenciones a personas y empresas por valor de 1%-
1,5% del PIB.

En las proyecciones del CBO se contempla que dicha ley expira, por lo que
cualquier extension total o parcial de la misma supondria automaticamente
una reduccion de los ingresos previstos y por tanto un aumento del déficit
proyectado para los proximos anos.

La composicion del Congreso sera clave para que uno u otro candidato pueda
sacar adelante sus propuestas electorales fiscales:

» la Camara de Representantes tiene la iniciativa legislativa, por lo que
no cabe esperar que una Camara de signo contrario al del Presidente
ponga en marcha sus iniciativas

» practicamente todas las politicas fiscales necesitan de mayoria en
ambas camaras para su aprobacion final.

|.- Propuestas electorales en Politica fiscal: Contexto

Global Investments

Evolucion del déficit publico y previsiones

% del PIB

15

10

-

1974

Previsiones

Déficit total
|

Déficit
primario

Superavit
primario

2024

1984 1994 2004 2014 2034

Fuente: Congressional Budget Office
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|.- Propuestas electorales en Politica fiscal: Medidas anunciadas
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* Dejar que expire la Ley de Recorte de Impuestos y Empleo 2017, excepto * Extender la Ley de Recorte de Impuestos y Empleo 2017 de forma indefinida
en lo que afecta a las rebajas para ingresos familiares inferiores a « Recortes de Impuestos:

400.000%/aro + Del21% al 15% el impuesto de sociedades
* Aumento de Impuestos: » Eximir de impuestos a los beneficios de la seguridad social

* Del21% al 28% el impuesto de sociedades

* Del 1% al 4% el impuesto a recompra de acciones

* Del 20% al 28% el impuesto de ganancias de capital a largo plazo
para los que ganen mas de TMn$

* Nuevo impuesto de un 25% minimo para las ganancias
patrimoniales, incluidas las no realizadas, que superen los
100Mn$

« Aumento de impuestos a personas que ganan mas de $400.000

* Aumento del Gasto Publico en defensa

* Recorte de Impuestos:
* Restablecer y ampliar el Crédito Tributario por Hijos (CTC) y el
Crédito Tributario por Ingreso del Trabajo
« Ampliar de 5.000% a 50.000% la deduccién fiscal por gastos
iniciales para nuevas empresas

& | Asset * Aumento del Gasto Publico en salud y politicas sociales

Management
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|.- Propuestas electorales en Politica fiscal: Impactos

Aumento de recaudacion via impuestos < Aumento del gasto

4

Aumento del déficit fiscal

3
NEGATIVO PARA LOS BONOS

Aumento de impuestos a las empresas
4
Negativo para los beneficios empresariales y,
por tanto, para la inversion

¥
NEGATIVO PARA LA BOLSA

Reduccién de recaudacién via impuestos

4

Aumento relevante del déficit fiscal

¥
NEGATIVO PARA LOS BONOS

Reduccion de impuestos a las empresas

4
Positivo para los beneficios empresariales y,
por tanto, para la inversion

N
POSITIVO PARA LA BOLSA

Global Investments
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Il.- Propuestas electorales en Aranceles y Comercio Exterior: Contexto

Ranking de los principales paises con los que EEUU tiene déficit exterior

» Elotro aspecto clave es el diferente enfoque de los candidatos sobre

o>

Asset
Management

politica arancelaria y comercio exterior.

obstaculo para que se aprobasen nuevos aranceles y restricciones al
comercio exterior.

En el caso de medidas universales, no hay consenso a priori en
cuanto a las fronteras a la actuacion del Presidente versus la

Millones $
A’dlferenua de la pOlItIC?:.l fiscal, en este caso la composicion de las México 746.373
! Camaras no es determinante ya que el Presidente dispone de .
2 amplios poderes en politica comercial, especialmente en el caso de Canada 713.402
§ medidas bilaterales (es decir adoptadas pais a pais). Asi se puso de China 594.587
s manifiesto en los dos ultimos afios de la Administracion de Trump NererE 237.500.10
i3 donde la mayoria democrata en la Camara de Representantes no fue ) '
& Japon 230.975

Corea delsur 187.942,80
ReinoUnido 136.026,30
Vietnam 129.328,90

necesidad de aprobacion por las Camaras. Por tanto, decisiones del India 126.587,90
Presidente en esta materia podria dar lugar al inicio de Paises Bajos 120.392,90
reclamaciones judiciales. e 105.974,50
Ademas de todos los aspectos relacionados con China, hay un tema a Francia Ml 0210
tener en cuenta en las relaciones con la Union Europea. La ltalia 100.153,10
Administracion Tr‘ump establecio a lg ’UE aranceles del 25% gl aceroy Singapur 92.548,40
del 10 % al aluminio; la UE respondioé con aranceles a un niumero de Sui 85.226
uiza -

productos de EEUU. Posteriormente en 2021 la Administracion
Biden y la UE llegaron a un acuerdo para dejar en suspenso todas
estas medidas hasta marzo de 2025.

Fuente: Bloomberg
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				Tabla escenarios



						Harris + 
Congreso Demócrata		Harris + 
Congreso dividido 
(o con mayorías republicanas)		Trump + 
Congreso republicano		Trump + 
Congreso dividido
(o con mayorías demócratas)

				Precio bono EEUU 10 años		0		0		-1		-1

				S&P500		-1		0		-1		-1

				Renta variable internacional		0		0		-1		-1

				Dólar		0		0		1		1
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								Millones $

						México		746,373

						Canadá		713,402

						China		594,587

						Alemania		237,500.10

						Japón		230,975

						Corea del sur		187,942.80

						Reino Unido		136,026.30

						Vietnam		129,328.90

						India		126,587.90

						Países Bajos		120,392.90

						Irlanda		105,974.50

						Francia		105,169.10

						Italia		100,153.10

						Singapur		92,548.40

						Suiza		85,226
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g * Sobre los aranceles especificos a la UE suspendidos por la  Arancel del 10% universal en todas las importaciones (que podria optar por
) Administracion Biden: es previsible que mantenga la suspension disefar en forma de “medidas bilaterales")
» Es previsible que mantenga la politica continuista de la Administracion * Arancel del 60% a las importaciones de China (actualmente el arancel medio
Biden: se han mantenido el grueso de los aranceles y medidas que a China esta en torno al 12%)
Trump impuso a China y se han desarrollado medidas selectivas de
proteccionismo en algunas industrias (ej. Semiconductores) * Sobre los aranceles especificos a la UE suspendidos por la Administracion

Biden: es previsible que vuelva a implementarlos

_. LR i Aumento de Aranceles y modificaciones de Politica Comercial
Estabilidad en Aranceles y Politica Comercial 3

L
NEUTRAL/POSITIVO PARA LA BOLSA

Negativo para el crecimiento economico y para la inflacion
(incertidumbre, aumento de precios, impacto negativo en
decisiones de inversion, disrupcion de cadenas de suministro, etc.)

Medidas selectivas en algunas industrias 2
. B NEGATIVO PARA LA BOLSA
NEGATIVO PARA EL SECTOR BURSATIL NEGATIVO PARA LOS BONOS
AFECTADO POSITIVO PARA EL USD

O | e - NEGATIVO PARA LA RENTA VARIABLE INTERNACIONAL
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TE ‘ l1l.- Propuestas electorales sobre la Ley para la Reduccion de la Inflacion (IRA): Contexto

Distribucion por Estados de los Fondos IRA va adjudicados*

* La Ley para la Reduccion de la Inflacion (Inflation Reduction Act -
IRA) ha sido, junto con la Ley CHIPS, una de las medidas estrella de
la Administracion Biden.

* Aprobada en 2022, ha supuesto un impacto muy positivo en el
crecimiento y la inversion en EEUU en los ultimos dos afios y es
una de las razones que ha explicado su dinamismo frente al bajo
crecimiento de la Zona Euro.

les y al Congreso EEUU
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* La ley destind6 nuevo gasto federal hacia la aceleracion de la
transicion energética, la reducciéon de los costes sanitarios, la
financiacion del IRS (servicio de asesoramiento de la Agencia
Tributaria) y la mejora del cumplimiento de las obligaciones
fiscales.

* Una particularidad de esta ley frente a programas anteriores es que
la dotacion de fondos en vez de a los Estados, se ha dirigido a los
proyectos concretos. Asi, se da la circunstancia de que, aunque es

una ley del partido demadcrata, se estima que dos tercios de los ® >5MMn$
fondos estan asignados a proyectos ubicados en Estados de Entre 5MMn$ y 2 MMn$
mayoria republicana. >2MMn$

*Desde la aprobacion de la ley IRA, se estima que 380,2TMMn$ han sido ya
adjudicados a un total de 2.073 proyectos

Fuente: Rhodium Group and MIT's Clean Investment Monitor

& Asset
Management
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* Continuar desarrollando las medidas y la dotacion de fondos aln » Suspender la ley IRA especialmente en su ambito medioambiental y
pendientes de la ley IRA paralizar la dotacion de fondos aun por distribuir (el hecho de que dos
tercios de los fondos ya asignados sea a proyectos ubicados en Estados de
mayoria republicana hace que el mercado otorgue una probabilidad muy

baja a esta propuesta).

Estabilidad en la ley IRA Suspension de la ley IRA
2 2
NEUTRAL/POSITIVO PARA LA BOLSA Negativo para el crecimiento
(especialmente sectores ligados a energias (paralizacion/desaparicion de inversiones)

verdes y transicion energética)
NEGATIVO PARA LA BOLSA
(especialmente sectores ligados a energias
verdes y transicion energética)
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Endurecer sustancialmente la politica migratoria

Revisién de la politica migratoria

: I' Negativo para el crecimiento y la inflacién

NEUTRAL PARA LA BOLSA (reduccion de mano de obra y consumo privado, aumento de salarios)
NEUTRAL PARA LOS BONOS

NEGATIVO PARA LA BOLSA
NEGATIVO PARA LOS BONOS

Aumentar la reqgulacion sectorial: Financiero, Farmacia y Comunicaciones

Reduccidn de la requlacion en el sector financiero

NEGATIVO PARA ESTOS SECTORES

POSITIVO PARA EL SECTOR

Continuar endureciendo la vigilancia antimonopolio (que ha tenido especial foco en Favorecer la produccion de energias fosiles

Tecnologia)

4
NEGATIVO PARA LOS SECTORES AFECTADOS

POSITIVO PARA CIERTOS SUBSECTORES

No renovar en 2025 las deducciones a vehiculos eléctricos

4

NEGATIVO PARA EL SECTOR

OTAN: Exigir o aumentar el 2% PIB gasto en defensa a todos los paises miembros
& | Asset
Management
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Fuente: Bloomberg y calculos SAM
*1-Enero =100

g%fa Evolucion media del S&P500 desde 1928 hasta septiembre 2024 en los ciclos electorales*
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g“’%fa Evolucién media del bono del gobierno a 10 afios y de la deuda high yield desde 2004 hasta
b septiembre 2024 en los ciclos electorales™

Bono del gobierno a 10 anos Deuda high vield EEUU
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Election Post-Election Mid-term Pre-Election Election Post-Election Mid-term Pre-Election
Fuente: Bloomberg y calculos SAM

*1-Enero =100
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Sondeos Harris vs Trump: Total Nacional

Trump XD

Jul 21, 2024
o ,
51% Biden Withdraws

50%
49%

® Trump 48.4%
o, -l
48% i Harris 48.3%

A7%
46%
45%
44%
43%
42%
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May June July August September October

Fuente: RealClearPolitics 28/10/2024
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gﬁa ‘ Sondeos Harris vs Trump (y resultados afios anteriores): Estados bisagra ()

Arizona (11) Carolina del norte (16) Georgia (16)

® Trump @ Harris ® Trump @ Harris ® Trump @ Harris

2020 Final Results 2020 Final Results 2020 Final Results

Trump €8

_

Trump

50.0*

Biden

48.7*

2016 Final Results 2016 Final Results 2016 Final Results

Trump &5 Tramp Trump &5 Trump Trump &0 -
_ 48.1 [:b _ 49.8“0 50.5["
Clinton Clinton Clinton
44.6* 46.2* 45.4%
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Fuente: RealClearPolitics 28/10/2024

a Blden@ Biden
50.5%
Trump
§ 47.8*

_Tmmp@
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Michigan (15)

® Trump @ Harris

2020 Final Results

2016 Final Resulis

Trump

47.3%

Clinton

47.0*
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Nevada (6)

® Trump @ Harris

2020 Final Results

g Blden@ Biden
Trump
3 47.7*

2016 Final Results
Clinton &3

Clinton
Trump
45.5%

Fuente: RealClearPolitics 28/10/2024

5 ‘ Sondeos Harris vs Trump (y resultados afios anteriores): Estados bisagra (I1)

Pensilvania (19)

® Trump @ Harris

2020 Final Results

a Blden@ Biden
=
Trump
? 48.8*

2016 Final Results

Trump

48.2*

Clinton

47.5%

_ﬂlmp@
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Wisconsin (10)

® Trump @ Harris

2020 Final Results

a Biden m Biden
.
Trump
4 48.9"

2016 Final Results

_Tmmp@

Trump

47.2%

Clinton

46.5"
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Harris
0CT. 26,2024
805 Unfavprable
10
60
n
5= $2i Unfavorable 47.8%

RN Favorable 46.4%
40 |

30

0

N 1, 2022 . 1, 2028 N 1, 2024

Fuente: Fivethirtyeight 28/10/2024
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0CT. 26, 2024
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30
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g%fa Sondeos al Senado

e

Democrats Toss Ups Republicans

44 5 51

39 Sare or Not Up 2|3 B a 1 46 Safe or Not Up

51 Seats Mesded For Majortty [Creste Your Own Map)

LIKELY DEM LEANE DEM TOEE UP LEANS GOP LIKELY GOP

HJ: Menengez (D) AZ: Open (D) ML Open (D) FL: Scott () M: Hawley (F)
VA Ksine [0 MD: Open (D) Ny: Rosen (D) MIT: Tester (O
NM: Heinrich (D) OH: Brown (D) T%: Cnaz (R)
PA: Casey (D) ME1: Fischer (R)
Wi: Baldwin (D)

- L

CT

[}

=
=y

HI Democrats
e 3olid e Likely ® Solid o Likely
® Leans @ Toss up ® Leans ® Toszup
& Pick-Ups & Pick-Ups [MT - W)

Republicans

Create Your Own Map

Fuente: RealClear Politics 28/10/2024
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EL 5 de noviembre se elegiran 34 senadores: 23 son
actualmente democratas y 11 republicanos. El actual Senado
tiene mayoria demacrata (51 vs 49 republicanos).

Sobre los 23 demadcratas a elegir, los sondeos sefialan:
* los demodcratas mantendrian 11 senadores,
» tendrian posibilidades de mantener otros 5
» perderian 2 a favor de los republicanos
* 5 escanos estan en liza con republicanos.

Sobre los 11 republicanos a elegir, los sondeos senalan:
* los republicamos mantendrian 8 senadores,
* tendrian posibilidades de mantener los otros 3
Ademas los republicanos:
* ganarian 2 escafos actualmente democrata
* Y tendrian posibilidades en los 5 escanos que estan en
liza

De esta forma, teniendo en cuenta los escanos que no salen a
votacion y lo que muestran los sondeos:
* Los republicanos parten con ventaja ya que segun los
sondeos podrian obtener los 57 escafnos necesarios para
la mayoria

* En el Senado, en caso de empate (50/50) el Vicepresidente del Gobierno tiene voto dirimente
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g‘%fa Sondeos a la CdAmara de representantes

N N N * EL5 de noviembre se elegiran a los 435 miembros de la Camara
. ’ de Representantes (en noviembre de 2026, la Camara volvera a
1 92 42 201 renovarse totalmente ya que se renueva en ciclos de dos afos).

* Lacomposicion actual es de mayoria republicana:
» 220 republicanos
* 2711 demdécratas
* 4 vacantes.

iales y al Congreso EEUU

2024

* Lossondeos senalan:

» los democratas obtendrian 192 escanos

* losrepublicanos 201

* hay 42 escanos en liza y, aunque las horquillas son
ajustadas, en el momento actual se estima que los
democratas tendrian ventaja suficiente para obtener al
menos 26 escafos lo que les otorgaria la mayoria (vuelco
Democrata en la Camara de Representantes).

Democrats Republicans

@ Solid ® Likely ® Solid @ Likely
® Leans @ Toss up ® Leans @ Toss up

Fuente: RealClearPolitics 28/10/2024
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>N | % de votantes para cada partido en las elecciones de 2016y 2020
2016 2020 2016 2020
Share voting for ... ~ Margin Share voting for... ~ Margin Share voting for ... Margin  Share voting for...  Margin
2 Clinton Trump (Dem.-Rep.) : Biden Trump (Dem.-Rep.) Clinton Trump (Dem.-Rep.)  Biden Trump (Dem.-Rep.)
Tota 48% 4% 2 i 1% 47% 4 Postgraduate 66% 29% W37 . 67T% 32% w35
-:E Men M 5 111 T 9 College graduate 52 41 1 56 42 114
: High school or less 44 51 71 41 56 151
White, non-Hispanic 39 b4 151 ; 43 55 121
Black, non-Hispanic 91 6 jgs 92 8 84 College grad+ 57 36 wa1 61 37 w24
Hispanic 66 28 m3 59 38 "2t Somecollegeorless 43 50 71 45 53 8
Asian* 72 28 w44
: White, college grad+ 55 38 n17 57 42 ni5
thte men 32 62 30 - 40 57 17+ White, some college orless 28 64 36m 33 65 32w
White women 45 47 2| : 46 53 7 ' Blﬂ[‘.k, Cﬂ“egﬂ‘ grad+ 92 B _ 84
E:acﬁ men : g; 1: p— -‘;50 Black, some college or less 92 8 B4
Hi:;a ::s nn:i:] 5 57 40 17 Hispanic, college grad+ 69 30 ™ 39
Hispanic women el 37 w24 Hispanic, some college or less 55 41 r14
Fuente: Pew Research Center
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Fuentes: Bloomberg, Reuters, Pew Research Center, New York Times, Wall Street Journal, Washington Post, Financial Times,
Congressional Research Service, RealClearPolitics, Predictlt, 270towin, Congressional Budget Office, US Election Assistance

Commission, Fivethirtyeight, Rhodium Group and MIT's Clean Investment Monitor, Signum, donaldjtrump.com, kamalaharris.com,
whitehouse.gov,
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Aviso legal

Santander Asset Management advierte que esta presentacion contiene manifestaciones sobre previsiones y estimaciones. Dichas previsiones y
estimaciones estan incluidas en diversos apartados de este documento e incluyen, entre otras, comentarios sobre el desarrollo de negocios futuros
y rentabilidades futuras. Mientras estas previsiones y estimaciones representan nuestros juicios sobre expectativas futuras de negocios, puede
que determinados riesgos, incertidumbres y otros factores relevantes ocasionen que los resultados sean materialmente diferentes a lo esperado.
Entre estos Ffactores se incluyen, (1) situacion del mercado, factores macroeconomicos, directrices regulatorias y gubernamentales, (2)
movimientos en los mercados bursatiles nacionales e internacionales, tipos de cambio y tipos de interés, (3) presiones competitivas, (4)
desarrollos tecnologicos, (5) cambios en la posicion financiera o de valor crediticio de nuestros clientes, deudores o contrapartes. Los factores de
riesgo y otros factores fundamentales que hemos indicado podrian afectar adversamente a nuestro negocio y al comportamiento y resultados
descritos y contenidos en nuestros informes pasados, o en los que presentaremos en el futuro, incluyendo aquéllos remitidos a las entidades
reguladoras y supervisoras, incluida la Securities Exchange Commission de los Estados Unidos de América.

La informacion incluida en el presente documento ha sido recopilada de fuentes que SANTANDER ASSET MANAGEMENT S.A. S.G.LI.C. considera
fiables aunque no ha confirmado ni verificado su exactitud o que sea completa. Santander Asset Management no asume responsabilidad alguna
por el uso de la informacion contenida en este documento, el cual no constituye ninguna recomendacion ni asesoramiento personalizado ni oferta
ni solicitacion. El documento no tiene en cuenta las circunstancias especificas de ningun destinatario y la informacion contenida en el presente
documento no constituye la prestacion de asesoramiento de inversion. No pretende ser ni debe ser interpretado como una recomendacion, oferta o
solicitud para adquirir, o disponer de, cualquiera de los instrumentos financieros y/o valores mencionados en este documento y no formara la base
o parte de ningun contrato o compromiso. Las rentabilidades del pasado no son indicativas de resultados en el futuro.

Cualquier mencion a la fiscalidad debe entenderse que depende de las circunstancias personales de cada inversor y que puede variar en el futuro.
Es aconsejable pedir asesoramiento personalizado al respecto.



	Especial Nota de Mercados���Elecciones Presidenciales y al Congreso de EEUU:�Análisis y escenarios�
	Número de diapositiva 2
	Número de diapositiva 3
	Número de diapositiva 4
	Número de diapositiva 5
	Número de diapositiva 6
	Número de diapositiva 7
	Número de diapositiva 8
	Número de diapositiva 9
	Número de diapositiva 10
	Número de diapositiva 11
	Número de diapositiva 12
	Número de diapositiva 13
	Número de diapositiva 14
	Número de diapositiva 15
	Número de diapositiva 16
	Número de diapositiva 17
	Número de diapositiva 18
	Número de diapositiva 19
	Número de diapositiva 20
	Número de diapositiva 21
	Número de diapositiva 22
	Número de diapositiva 23
	Número de diapositiva 24
	Número de diapositiva 25
	Número de diapositiva 26
	Número de diapositiva 27
	Número de diapositiva 28
	Número de diapositiva 29

