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Mientras que la onda de choque por la disolucién de la
Asamblea Nacional por parte del Presidente francés
sorprendié en la noche de las elecciones europeas, las
reacciones politicas fueron rapidas. ;Cuales son las
consecuencias de esta situacion inesperada para los
mercados financieros? Didier Bouvignies comparte su
perspectiva, Socio General y CIO.

Un nuevo mapa politico francés, pero sin impacto a nivel
europeo.

Una paradoja surge de los resultados de las elecciones europeas celebradas el 9 de
junio: aunque las estimaciones de los institutos de encuestas fueron en su mayoria
correctas, no se espera un gran trastorno en la composicién del Parlamento Europeo.
Aunque los partidos de extrema derecha avanzaron, Identidad y Democracia solo
obtuvo nueve escafios, mientras que los Conservadores y Reformistas Europeos
consiguieron cuatro. El partido centrista Renovar Europa y los Verdes/EFA perdieron
veinte y dieciocho escafios respectivamente. Sin embargo, parece altamente probable
que la gran coalicién (socialistas, centristas y PPE) siga siendo la Gnica fuerza politica
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europea capaz de formar mayoria, favoreciendo asi la reeleccién de Ursula Von der
Leyen. Los partidos de extrema derecha radical, por su parte, no estan en posicion de
formar una minoria de bloqueo.

Una rapida respuesta politica en Francia.
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La verdadera sorpresa de estas elecciones sigue siendo el colapso de los partidos
gobernantes en los dos paises méas grandes de la Union. En Francia, la lista
macronista (liberal) obtuvo menos de la mitad de los votos del Rassemblement
National (extrema derecha), mientras que en Alemania, el SPD (socialdemdcrata)
liderado por Olaf Scholz qued6 en tercer lugar, detras de la AfD (extrema derecha) y
muy por delante de la CDU/CSU (derecha). Este revés electoral llevé al Presidente
francés a disolver la Asamblea Nacional y convocar nuevas elecciones
parlamentarias para el 30 de junio y el 7 de julio. Por su parte, el Canciller aleman
parece haber optado por no seguir este camino, descartando por el momento el
riesgo de elecciones anticipadas en Alemania. Las motivaciones detras de esta
decision son dificiles de precisar, especialmente porque pillé por sorpresa a la
mayoria de los analistas. Sin embargo, es seguro que, enfrentado a una derrota
contundente y al riesgo de una mocion de censura cuando el gobierno vote su plan
de indexacion de las pensiones por debajo de la inflacion este otofio, el Presidente
francés prefirié tomar la iniciativa y seguir siendo "duefio de los tiempos". Esta
decision, tan sorprendente como arriesgada, enmascara tanto la esperanza de
ganar como el deseo de hacer que los votantes asuman sus responsabilidades, e
incluso de confrontar al Rassemblement National con sus inconsistencias, para
ponerlo a prueba en el poder. Siempre es dificil hacer predicciones politicas, dadas
las circunstancias actuales, ¢qué escenarios son concebibles? Una mayoria
absoluta de — Renaissance - parece poco probable, mientras que una mayoria
relativa significaria volver al punto de partida. Es mas probable que el -
Rassemblement National - obtenga una mayoria, probablemente no absoluta, pero
ciertamente relativa. En cualquiera de estos dos Ultimos escenarios, los franceses se
enfrentarian a una cuarta cohabitacién en la Quinta Republica. Sin embargo, la
composicion de esta seria sin precedentes y suscitaria preguntas sobre la forma en
que el partido de Marine Le Pen ejerceria el poder. En dicho escenario, el
Presidente conservaria el control sobre los asuntos internacionales, pero no podria
oponerse a los proyectos de un gobierno respaldado por la Asamblea Nacional a
nivel nacional. Solo tendria a su disposicién algunos elementos técnicos para
retrasar la implementacién de decisiones. La formacion de una mayoria relativa para
el Rassemblement National también podria conducir a una coalicion inestable, con
un parlamento fragil obligado a negociar caso por caso segin los proyectos
presentados por los ministros. Esta situacion ofreceria una visibilidad limitada y se
asemejaria a la situacion encontrada durante la Cuarta Republica francesa. Por
otro lado, en caso de obtener una mayoria absoluta, la politica econémica del -
Rassemblement National - podria generar preocupacion. Aunque el partido de
Marine Le Pen ha abandonado sus posiciones mas radicales, como la salida del
euro, su programa parece estar mas inspirado en medidas inflacionarias y no
financiadas, como el apoyo al poder adquisitivo, controles de precios, aumentos
salariales exentos de cargas sociales y diversas tasas. Sin embargo, una vez en el
poder, ¢podria el - Rassemblement National - seguir el ejemplo de Giorgia Meloni en
Italia? A nivel de la Union Europea, aunque la coaliciéon pro-Von Der Leyen sigue
siendo mayoritaria en el Parlamento Europeo, es probable que, como hemos
percibido desde hace varios meses, la tendencia mas proteccionista y menos
ambientalista se fortalezca.
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;Qué impacto tendra esto en los mercados financieros?

Los mercados financieros generalmente no se involucran en politica, y cuando lo hacen,
suelen equivocarse (por ejemplo, la Guerra del Golfo en 1990, el Brexit y la eleccién de D.
Trump en 2016, el conflicto ruso-ucraniano en 2022). Sin embargo, este contexto
geopolitico genera incertidumbres que los inversores no aprecian. La incertidumbre en
torno a la politica del segundo pais mas grande de la Eurozona estd ampliando el
diferencial (1) entre los rendimientos de los bonos franceses y alemanes, pero también
con ltalia y Espafia. El aumento en los bonos del Estado francés a 10 afios (2), llevando el
diferencial con los bonos alemanes a 60 puntos bésicos (3), parece justificado por la
incertidumbre mencionada y su nivel hasta ahora bajo frente a los desequilibrios
presupuestarios. No obstante, estos diferenciales siguen siendo muy moderados en
comparacion con los observados durante la crisis de deuda de la Eurozona en 2011-2012.
Si bien esta incertidumbre politica podria tener un impacto moderado en el crecimiento
francés, también podria complicar las decisiones de politica monetaria. Aunque el BCE ha
afirmado durante varios meses que es "dependiente de los datos" (4), el banco central
también es "dependiente de la politica" (5). Sin embargo, parece poco probable que este
temblor en Francia se extienda a todos los mercados de la zona. Naturalmente, estos
altimos no han dejado de reaccionar, principalmente a través de los sectores
potencialmente afectados por el programa politico del - Rassemblement National -. Entre
las acciones bancarias, Société Générale y BNP Paribas ahora enfrentan temores de
nuevos impuestos sobre los beneficios, y ambas acciones sufrieron una caida significativa
después de las elecciones, llevandolas a territorio negativo en lo que va del afio. Esta
situacién contrasta con el buen desempefio del sector dentro de la zona en lo que va del
afo. En general, el contexto politico francés ha llevado a un bajo rendimiento significativo
del CAC 40 en los ultimos dos meses, reduciendo el rendimiento del indice excluyendo
dividendos al 3.4% en lo que va del afio, en comparacién con casi el 10% del Euro Stoxx 50

(2).

Escrito el 11 de junio de 2024

Consulte este documento en nuestro sitio web
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(1) Diferencial de rendimiento entre un bono y una equivalente madurez considerada "libre de riesgo".
(2) Obligaciones Assimilables du Trésor: Bonos del gobierno francés con vencimientos que van desde 2
afios hasta 50 afios.

(3) Fuente: Bloomberg, 11/06/2024.

(4) Dependiente de datos.

(5) Dependiente de politica.
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Disclaimer

Los comentarios y analisis en este documento se proporcionan Gnicamente con fines informativos y no constituyen ninguna recomendacién o consejo
de inversion. Rothschild & Co Asset Management no puede ser responsable de ninguna decisién tomada basada en los elementos contenidos en este
documento o inspirada por ellos (la reproduccién total o parcial esta prohibida sin el acuerdo previo de Rothschild & Co Asset Management). En la
medida en que se utilicen datos externos para establecer los términos de este documento, dichos datos provienen de fuentes confiables pero cuya
precision o integridad no estd garantizada. Rothschild & Co Asset Management no ha verificado de manera independiente la informacién contenida en
este documento y no puede ser responsable de errores, omisiones o interpretaciones de la informacién contenida en este documento. Este analisis
solo es valido en el momento de la redaccion de este informe.

Rothschild & Co Asset Management, constituida bajo las leyes de Francia, inscrita en el Registro de Comercio y Sociedades de Paris RCS Paris 824 540
173. Una sociedad gestora autorizada por la Autorité des Marchés Financiers bajo el N° GP 17000014, con sede en 29, avenue de Messine, 75008 Paris,
Francia. Ninguna parte de este documento puede ser reproducida, en todo o en parte, sin el permiso previo por escrito de Rothschild & Co Asset
Management, bajo pena de acciones legales.
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Acerca de la division de gestion de activos de
Rothschild & Co

La division especializada en gestion de activos del grupo Rothschild & Co ofrece servicios
personalizados de gestion a una amplia clientela de inversores institucionales,
intermediarios financieros y distribuidores. Articulamos nuestro desarrollo alrededor de
una gama de fondos abiertos aprovechando nuestras aptitudes y competencias de gran
recorrido en gestion activa y conviccion, asi como en gestion delegada. Con sede en Paris
y delegaciones en 10 paises de Europa, gestionamos mas de 50 mil millones de euros y
contamos con un equipo de 200 colaboradores™.

Mds informacién en: www.am.eu.rothschildandco.com

(1) Fuente: Rothschild & Co Asset Management, 31/07/2026.
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