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1. Francia

Situacion politica

La derrota en la mocion de no-confianza del 4 de diciembre le convierte a M. Barnier en el
primer ministro menos longevo de la quinta republica y profundiza la crisis politica abierta en el
pais galo tras las elecciones legislativas del pasado junio/julio. En estos comicios, la coalicién de
izquierdas (NFP, Nuevo Frente Popular) y la Agrupacion Nacional (RN por sus siglas en francés,
anterior Frente Nacional) quedaron por delante de la coalicion centrista (Ensemble) liderada por
el presidente Macron. En un escenario de dificil gobernabilidad, Macron eligié como primer
ministro a Barnier, de su coalicién de centro-derecha, una decisién criticada por el resto de
partidos, que, tras peticiones politicas dificiles de asumir, acabaron forzando la mocién de no-
confianza.

El relevo de Barnier supone detener el debate sobre el presupuesto 2025 y cualquier posibilidad
de su aprobacion pasa por que Macron nombre rdpidamente un nuevo primer ministro que
pueda presentar una ley de presupuestos, que bajo la Constitucion francesa requiere un periodo
de deliberacién parlamentaria minimo de 70 dias. A corto plazo, Macron ya ha anunciado que a
mitad de mes la Asamblea aprobara una prérroga del presupuesto vigente como medida
temporal (lo que supondra cierta consolidacion fiscal). La legislacion francesa impide unas nuevas
elecciones legislativas antes de junio de 2025, por lo que la dificil gobernabilidad se mantendra a
corto plazo.

Situacion macro-financiera

La reaccion de los mercados financieros a este episodio ha sido relativamente modesta. Por un
lado, el mercado ya ha venido castigando los activos franceses desde las elecciones legislativas
del pasado verano. Como muestra de ello, se ha producido una importante ampliacion de la
prima de riesgo de la deuda publica francesa a largo plazo, que se ha situado por encima del de la
deuda publica griega y de otros paises de la periferia europea. Por otro lado, una posible lectura
que se ha hecho es que la prérroga presupuestaria puede ser positiva en términos de
consolidacion fiscal. Hay que tener en cuenta, sin embargo, que: (i) ain es posible la aprobacion
de un presupuesto expansivo para 2025; vy (ii) el aumento de la incertidumbre politica lastrara la
confianza econdémica y puede suponer un freno a la actividad.
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La economia francesa crecera en 2024 en 1,2% Francia: Deuda publica (% del PIB)
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Francia es, ademas, una de las economias mas expuestas a la posible imposicion de aranceles
por parte de la administracién Trump dada su estructura industrial y de exportaciones, lo que
podria suponer un lastre adicional a la inversién y a las exportaciones.

2. Alemania

Situacion politica

El gobierno de coalicion del canciller Olaf Scholz, del SPD (partido socialdemdcrata), se rompio
el 6 de noviembre cuando cesé al ministro de Finanzas, Lindner, del FDP (partido liberal). El
gobierno tripartito estaba liderado por el SPD e integrado, ademas, por el FDP y los Verdes y
habia venido registrando fuertes caidas en su popularidad desde su llegada al poder a finales de
2022.

Los préoximos pasos son una mocion de confianza que se celebrara el 16 de diciembre y, ante su
previsible aprobacion, las elecciones anticipadas tendrian lugar el 23 de febrero de 2025. El
principal favorito en las encuestas es la CDU/CSU (el partido de la excanciller Angela Merkel).
Ademas, las encuestas apuntan a un colapso en el apoyo a los partidos integrantes del actual
gobierno (SPD, FDP y Verdes) y a la posibilidad que Alternativa para Alemania (AfD) alcance la
segunda posicion.

Alemania: Encuestas de apoyo a los partidos politicos

- SPD
= Union
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Fuente: Wikipedia

Situacion macro-financiera

Por ahora, el mercado no parece haber mostrado una preocupacion excesiva ante este evento y
el Bund ha retenido su rol como activo refugio, incluida ante la situacion en Francia. Pero si se ha
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visto alguna dislocacién de mercado. Asi, a principios de noviembre, con las elecciones
estadounidenses y las tensiones entre Rusia y Ucrania por el uso de misiles estadounidenses y la
amenaza de Rusia de usar armamento nuclear, se registré una compresion muy marcada de los
swap spreads, que llegaron incluso a cotizar, por primera vez, en negativo, es decir con la curva
de deuda por encima de la curva swap.

Los mercados de renta variable registraron un comportamiento favorable, aunque como en
otros mercados, apoyados por el buen comportamiento de un nimero reducido de valores cuyas
ventas pueden considerarse mas un reflejo de la favorable situacion global del sector tecnolégico
que no como una aproximacion de la situacion de la economia alemana.

El principal reto de Alemania es su debilidad econémica estructural al haberse desvanecido e
incluso revertido algunos de los factores que en décadas anteriores habian impulsado su tejido
industrial y exportador. De hecho, la produccién industrial de Alemania ha caido, en términos
reales, desde los niveles pre-pandemia y el pais presenta una de las peores recuperaciones post-
pandemia entre los paises del G-7 (ver gréafico).
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En tercer lugar, Alemania ha experimentado dinamicas adversas en inversion y demografia. En
relacion con la inversion, la del sector privado ha estado excesivamente centrada en sectores
tradicionales como la automocién y el quimico y poco centrada en sectores de servicios y de
nueva economia, mientras que la publica ha estado limitada por el freno de deuda (el conocido
en aleman como Schuldenbremse). En lo relativo a la demografia, el pais registra notables
declives en la poblacién y en la fuerza laboral, cuya previsidn es que se agraven en los préximos
anos.

3. Implicaciones para la zona euro

La compleja situacion politica en Francia y Alemania supone un reto para una UE que enfrenta
amenazas. Estas amenazas incluyen elementos coyunturales (los aranceles de Trump, la debilidad
econdmica y la dependencia energética exterior), pero también factores estructurales propios (un
mundo menos globalizado y ordenado, y la competencia estratégica con Estados Unidos y China)
y factores estructurales comunes a todos los paises (el cambio climatico o el envejecimiento
poblacional, entre otros).

1 El swap spread es el diferencial entre la rentabilidad en mercado de la deuda publica y de los swaps de
tipos de interés. Este diferencial puede, por tanto, considerarse como una prima de riesgo del pais.
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Dados unos retos profundos y multifactoriales, la necesidad de una respuesta desde la unidad
politica en el seno de la UE serd fundamental. Sin embargo, los avances en construccion y
gobernanza europea propuestos por el informe Draghi seran mucho mas complejos de articular
hasta que no se resuelva la incertidumbre en las dos mayores economias del bloque. Las
propuestas del informe Draghi y del informe Letta, incluyen la definicion de una politica
industrial coherente con los objetivos de la UE y el resto de politicas (comercial, competencia, ...)
ademas de la movilizacion de un volumen sustancial de recursos para la inversion (incluyendo los
800 mil millones de euros y avances en union de los mercados de capitales).

La incertidumbre politica sera un factor mas de lastre que puede forzar al BCE a adoptar una
senda de tipos mas dovish, es decir, prestando una mayor atencién a la situacion econdémica. Ello
redundara en tipos de interés algo mas reducidos y que pueden situarse temporalmente, y antes
de lo esperado, por debajo de los niveles considerados de neutralidad monetaria para la zona
euro, que se estima alrededor del 2,00%. En los mercados de divisas, teniendo en cuenta el
conjunto diferencial de presiones a las que se enfrenta la Fed por las politicas de Trump,
especialmente de términos de inflacion, la divergencia de politicas monetarias y de tipos de
interés a ambos lados del Atlantico puede actuar para debilitar al euro frente al délar y en sus
principales cruces.

La crisis politica en Francia ha abierto una oportunidad para la UE de firmar el acuerdo
comercial con el Mercosur. Francia es uno de los principales opositores a la firma de este
acuerdo, cuyas negociaciones se abrieron en 1999. Este acuerdo, el mayor firmado nunca por la
UE y adn pendiente de su ratificacién, busca reducir los aranceles sobre bienes manufacturados
en la UE a cambio de un mayor acceso a los mercados agricolas de la UE por parte de los paises
integrantes de Mercosur (Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay). El acuerdo incluye clausulas
laborales y medioambientales, medidas relacionadas con el acceso a las compras publicas y
acceso a suministros criticos (p.€j. litio) y cimentaria un mejor acceso a los mercados
latinoamericanos en relacién con las empresas estadounidenses.
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INFORMACION LEGAL

CAJA INGENIEROS es una entidad de crédito sujeta a la supervision del Banco de Espania, en cuyo Registro Oficial de Bancos se encuentra inscrita con el
numero 3025, y se encuentra habilitada para la prestacion de servicios de inversidn a clientes en Espaiia, bajo la supervision a estos efectos de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Los informes que se elaboran por parte del departamento de Research de CAJA INGENIEROS se realizan con la finalidad de proporcionar herramientas que
puedan ayudar en la toma de decisiones de indole diversa, y estan sujetos a cambios sin previo aviso. La informacion se proporciona basandose en fuentes
consideradas como fiables, si bien, CAJA INGENIEROS no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista informacion adicional en
documentacion separada. Los destinatarios de la misma son invitados a solicitar dicha informacion adicional que pueda ser facilitada por CAJA INGENIEROS,
en el curso de la prestacion de los servicios, operaciones o productos. En tal caso, los destinatarios del presente informe son invitados a tener en consideracion
dicha informacién adicional de forma coherente con su contenido.

La informacién contenida en los informes hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversion basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Informacién sobre conflictos de interés

El sistema retributivo del/los analista/s que elaboran los informes se basa en diversos criterios, entre los que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio
economico por el Grupo CAJA INGENIEROS, pero en ninglin caso la retribucion de los analistas esta vinculada directa o indirectamente a la informacion
contenida en los informes ni al sentido de las estimaciones que en ellos se incluyan.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS podran disponer a titulo personal de acciones de compaiiias de los sectores de actividad
que se mencionan en los informes, o alguna de sus filiales y/o participadas. Asimismo, CAJA INGENIEROS y/o cualquiera de sus responsables y/o consejeros
pueden en cada momento mantener una posicion o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de alguna/s de las
compaiiias de los sectores de actividad mencionados en los informes.

CAJA INGENIERQS, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de cualquier otra naturaleza similar, puede haber
mantenido, mantener actualmente o estar interesado en mantener en el futuro, relaciones comerciales con compaiiias de los sectores de actividad a que se
hace referencia en los informes, o alguna de sus filiales y/o participadas.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asumen el compromiso explicito y formal de actuar con honestidad, imparcialidad y
lealtad, siempre en el mejor interés del socio/ay de la transparencia del mercado. Sin perjuicio del compromiso anteriormente mencionado, CAJA
INGENIEROS realiza acciones de control para garantizar que no se perjudique a los socios/as ni al mercado de valores, e impone reglas internas en la
operatoria personal de los miembros del departamento de Research.

Los miembros del Departamento de Research de CAJA INGENIEROS asi como todos los y las profesionales de la organizacién implicados directa o
indirectamente en la prestacion de servicios de inversion estan sujetos al Reglamento Interno de Conducta en el ambito del mercado de Valores de CAJA
INGENIEROS.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, redistribuciéon y/o comercializacion, total o parcial, de los contenidos de este documento, ni aun citando las
fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop de crédito. All rights
reserved.
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