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@AlexfusteAlex El problema de Europa es que el desarrollo de teiencia europea es mas

lento que el avance de la realidad concreta. Tahaon, en un mundo de
decisiones cortoplacistas, impide el desarrollosdelio europeista. Es como si
no pudiera haber pasos firmes hacia adelante sirealidad presente idilica,
cuando lo idilico, simplemente, no existe. Quizapebblema, como dijo
Thatcher, sea que “Europa es producto de su aston contraste con América,
gue es producto de la filosofia”. Pero no nos peoaen vaguedades y
pasemos a trasladar las primeras reflexiones/csindes alcanzadas hoy en el
Comité de Inversiones (reunidas las partes afeg}dides una lectura razonada y
objetiva de los hechos acaecidos en Alemania.

1. Las matematicas no dan para una coalicion direetdog fuerzas (a priori
mas estable) en Alemania, tras el anuncio del Se[Bchultz de pasar
directamente a la oposicion y no formar coalicidne (dicen que la
direccién del partido respiré tranquila tras el rasia). La realidad, pues,
nos acerca a una solucion sub-6ptima, con magipadi en algunos casos
con programas antagonicos, y cuya suma tampocaotgaraina mayoria
holgada. La coalicién posible (al parecer la Uni@@nocida ya con el
nombre de “Coalicibn Jamaica”, agruparia la CDU/GUMerkel con los
liberales del FDP y los Verdes. La ironia. Mientias liberales defienden
no seguir avanzando en la integracion europeaglakes, al parecer si. ¢De
qué lado se decantara la balanza? Los primerogrdaxigl ministerio de
finanzas, mientras que los ultimos probablementgrexl de exteriores.
Desde un punto de vista de integracion europegpgsar de este aparente
equilibrio de fuerzas, la realidad deja lugar agsodudas. La fuerte
irrupcién de la extrema derecha, alimentada pordeserciones en el
partido de Merkel, quién ya ha dicho que trabajawé recuperarlos, me
invita a pensar en una cierta involucion internanygiro hacia la derecha en
las politicas de Merkel. Eso sugiere menos intégmac

2. El nuevo enfoque méas conservador, junto con lacp@a de los liberales
en el gobierno, nos hace pensar que el nuevo feda golitica exterior
experimentara un viraje hacia la consolidacion ds Instituciones
existentes, y ya no sera la creacion de nuevastugiehes o la
transformacion de las mismas, con el objeto dezarasn integracion.

3. Macron, ante la nueva realidad alemana, pero tantas el revés sufrido
ayer en las elecciones al senado en Francia (ededapenas logro 27
escafios, muy por detrds de los 149 de los consers&g los 69 de los
socialistas), mucho nos tememos que deberd redwsr pretensiones
reformistas en materia Europea.

4. El proceso de coalicion en Alemania probablemdate Imeses, y quiza se
alargue hasta Diciembre. Hay quien dice que dadas dvidentes
contradicciones entre verdes y liberales va a éieil pponer de acuerdo a
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fuerzas con voluntades programaticas tan difereirseste sentido, hay
quien ya apunta a nuevas elecciones como un egrenalbable. Dejen que
les diga que no lo creo. En primer lugar porquertsponsables de los
paridos politicos en Alemania tienen tradicion debfoquear coaliciones
cuando estas son posibles. Y en segundo lugaru@aighay una persona
capaz de crear consensos, es Merkel. Asi pues,trgita coalicion es
nuestro escenario central. Con sus bondades \e$erst@b.

Muchas son las preguntas que ahora quedan ereel,§ué pasara con la
union bancaria? ¢Y con el apoyo y los estimulo8@&? ¢;Qué pasara con
el intento de profundizar en el ESMufopean Sability Mechanism) como
un vehiculo mas permanente de gestion de fondosagdiacion regional?
¢Qué pasara con Grecia? En 3 meses tenemos untantpotest de la
“solidaridad en la Eurozona”, pues se tiene quéddesobre una probable
extension del programa de rescate, o incluso egthasto tratar la idea
del “debt relief” para Grecia; una idea que los liberales, porta@ienan
dejado claro que solo apoyaran si Grecia sale utal. E

Por dltimo, pero no menos importante, los resukadeitan a pensar que la
implosion del centro y centro izquierda politico Baropa continla, y lo
mas importante; la percepcion de que los populisem&uropa murieron
con la derrota de Le Pen resultd ser erronea. fierEfta querida Europa
nuestra que no deja de sorprenderme en su capadidfimita de
complicarlo todo en cuestion de horas.

Sobre los efectos que todo esto pueda tener eraduschemos concluido lo
siguiente:

Renta Variable: Si bien es cierto que la irrupcion de los popuodis en
Europa nunca augura nada bueno, aun es prontadptaaninar si en el
resto de paises con elecciones pendientes (Iprdpminara un desenlace
a la francesa o no. Creemos que la presencia diedosles en un gobierno
de Merkel, per sé, no debe ser un factor negativa la renta variable, que
por otra parte, venia cotizando en descuento cehtrasto de mercados.
Aumentar exposicién ante caidas relevantes.

Divisa: Lo que si tenemos claro en el Comité de Inveesipes que el
resultado de ayer en Alemania (y en Francia) supoaecontrariedad para
el proceso integrador que parecia abrirse camirosgltimos meses. El
1.20 visto en el cruce EUR/USD supone un techos pgeargumentos que
venian sosteniendo la tendencia reciente han gogdadgran medida, en
entredicho. El euro debiera caer ante esta nualigad, si bien es cierto
se hace dificil entrever la intensidad del movirteempues ésta sera una
funcion de cémo los agentes de mercado interpedterovimiento. Algo,
hoy por hoy, dificil de adivinar.

Renta Fija: La reaccion inmediata del BCE va a ser de tregémar a los
mercados por todos los medios, principalmente odoaaiones en el
mercado de deuda, que bien pudieran resultar @stoechamiento a corto
de las rentabilidades. A largo, la vision sigu@dgenegativa.
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