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Elecciones

Aver y por sorpresa, Theresa May anunci6 que convocaba elecciones generales en Reino Unido para
el dia 8 de junio. La gran ventaja que le dan las encuestas sobre los laboristas, la escasa mayoria que
tiene en el Parlamento y cierta oposicion interna en su partido le han hecho dar este giro para
afrontar la desconexion de la UE con un fuerte respaldo y conseguir la legitimidad que no tiene (se
hizo con el poder tras la dimision de David Cameron). Desde un punto de vista econdmico, no
creemos que vaya a suponer un gran cambio.

Las elecciones en Francia se han complicado un poco mas con el ascenso en las encuestas de
Melenchon, el candidato anti europeo de extrema izquierda. Como podemos ver en el grafico 2,
Le Pen (anti europeista de extrema derecha) y Macron (ex socialista de centro con partido propio)
estan empatados, v a la zaga le siguen Melenchon vy Fillon (candidato de derecha que ha sido
salpicado por corrupcion).

Este domingo se celebrara la primera ronda de las elecciones presidencialistas. Estas de por si
histéricamente han dado muchas sorpresas, pero esta vez hay factores que incrementan la
desconfianza hacia las encuestas:

. ElL porcentaje de indecisos y de personas que piensan abstenerse es elevadisimo (grafico 2).
« La experiencia de EEUU y Reino Unido demuestra que en momentos de descontento las
encuestas yerran y el voto populista es finalmente mayor de lo pronosticado. Una de las
explicaciones es que el voto populista es mayor en zonas menos cubiertas por los muestreos.

La mayor parte de los resultados seria favorable en segunda ronda y positivo para las bolsas

europeas, que podrian comportarse bien tras despejar la incertidumbre, ya que las encuestas dan
por ganadores por un amplisimo margen tanto a Macron como a Fillon contra Le Pen.

1. Distribucién de estimacion de votos clasica
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2. Distribucion de votos poniendo como “insequros” a encuestados

que en el grafico anterior han elegido un candidato al que no estan
sequros de votar finalmente e incluyendo la abstencion
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(;Qué serfa un mal resultado? Malo seria que Le Pen sacase un porcentaje mucho mas elevado
del 25% esperado y malisimo que los dos candidatos que pasasen a la segunda ronda fuesen
Melenchon y Le Pen, ambos partidarios de salir de la Unidn Europea. Creemos que este sequndo
escenario seria muy mal interpretado por los mercados y provocaria una correccion en todas las
bolsas. En Alantra vamos a mantener un sesgo de prudencia, pero no por las elecciones, sino por el
fuerte rally de los Gltimos meses v la alta valoracion de EEUU.

Pero hay que tener también en cuenta las elecciones legislativas. Las elecciones francesas
consisten en una eleccion presidencial sequida de una parlamentaria. Ambas se hacen a dos
vueltas: el 23 de abril y el 8 de mayo para las presidenciales y el 11 y 18 de junio para las
parlamentarias. Histéricamente, los votantes siempre han dado una mayoria suficiente en el
Legislativo al partido ganador de las elecciones presidenciales, pero dado el alto nimero de partidos
y la dispersion del voto, en esta ocasion es probable que el ganador tenga que buscar apoyos para
gobernar. Y la clave es que el sistema electoral favorece a los partidos mayoritarios
(Republicanos y Socialistas) en la eleccion de diputados para la Asamblea Nacional. Se elige un
diputado por circunscripcion en dos vueltas, lo que hace que los grandes partidos casi siempre pasen
a la segunda vuelta en perjuicio de las minorias.

Por tanto, Fillon y Macron podrian llegar a acuerdos razonables (el Gltimo pactando con su
antiguo partido socialista...), pero Le Pen y Melenchon lo tendrian mucho mas complicado.

Beneficios. Independientemente de lo que ocurra con la macro y la politica, si que parece que
vamos a ver publicaciones de resultados bastante positivas este trimestre, en gran medida
gracias al sector energético. Pero centrémonos primero en EEUU, que es el primero y mas rapido en
comunicar. EL S&P500 podria tener un gran trimestre vs el mismo trimestre del afio pasado,
gracias a la percepcion de recuperacion econémica, a la mejoria global, al aumento en los precios del
crudo, vy a la mejoria de las curvas de tipos para el sector financiero respecto a hace un afo.

Independientemente de lo que hagan los beneficios, si parece que la linea de ventas podria
tener un crecimiento del 7% (ver grafico 3), aunque excluyendo el sector energético, seria solo
un 5,3%. Como hemos dicho en esta columna, este afo los grandes beneficiados van a ser el sector
energético vy el financiero. Sin embargo, el mercado ya sabe que este va a ser el caso, y la clasica
revision de estimacion antes de las publicaciones ha sido muy suave.

P1B EEUU. Como comentamos la semana pasada, el dia 28 conoceremos el dato de PIB del
primer trimestre en EEUU, despejando la dispersion entre datos adelantados y datos reales.
Hasta ahora los datos adelantados apuntaban a un crecimiento trimestral anualizado de casi un 4%,
mientras que utilizando datos publicados se inferia un 1% o menos. La FED de Atlanta calcula casi un
0,5%. Lo normal es que veamos un dato entre el 2% vy el 3%. Un dato sustancialmente inferior
apuntaria a que la mejoria macro que hemos visto desde las elecciones ha sido en parte un exceso de
optimismo.

3. Consenso de Crecimiento de Ventas
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4. Rentabilidad de los bonos a diez afios
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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Rentabilidades de los indices
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Los cuadros coloreados del grafico indican para cada
tipo de activo si estamos sobreponderados, neutrales
o infraponderados respecto a los indices de

referencia.

En el caso del délar, no hay divisas en el indice por lo
que el gréafico indica nuestra vision.
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Nota importante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestidn, SGIIC, S.A. (“Alantra Wealth Manadgement Gestion”) con el fin Gnico y exclusivo de
recoder las opiniones y expectativas del equipo de profesionales de dicha sociedad sobre la actualidad de los mercados financieros. Dichas opiniones y expectativas no
constituyen, en ningdn caso, recomendaciones en materia de inversion ni una oferta para la adquisicion o suscripcion de instrumentos financieros.

El contenido del presente documento esta basado en informacién que se considera correcta y que ha sido obtenida de la informacion pablica disponible y de las propias
estimaciones del equipo de profesionales de Alantra Wealth Management Gestion. No obstante, ni Alantra Wealth Manadgement Gestion ni ninduno de sus respectivos
administradores, directivos y empleados darantizan la integridad y exactitud del contenido del presente documento, el cual no deberd interpretarse como que refleja
integramente el pasado, presente y futuro de las entidades que se mencionan en el mismo.
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