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¢Coémo van a dirigir la economia mundial tres paises que no
son capaces de ponerse de acuerdo en cdmo se dice patatas
fritas?

Las elecciones legislativas de Francia han llevado a un
Parlamento dividido, en el que ninguno de los partidos tiene la
fuerza necesaria para formar gobierno y donde las alianzas
serdn muy complicadas. La coalicion de izquierdas, el “Nuevo
Frente Popular o NFP” tiene 181 escafios, el partido de Macron
159 y Le Pen 143. Ademas, al NFP le esta costando nombrar
un lider. Lo mas probable es que esta situacion genere una
paralisis politica duradera.

En EE.UU., Trump aln no sabe a quién se va a enfrentar en las
elecciones de noviembre. Aunque el candidato demdcrata se
esté aferrando a su cargo, la presion esta aumentando y lo hara
mas si tiene cualquier lapsus durante los proximos meses. En
estos momentos se plantean como alternativas Kamala Harris y
Gavin Newsom, Gobernador de California.

Si finalmente el candidato fuese Biden, las encuestas dan la
victoria al Trump. Si Biden acaba cediendo el testigo, las
encuestas dan un empate con Kamala Harris y no hay
suficientes datos con respecto a Newsom.

La situacion politica de
Franciay de EE.UU.
es complicada.

En los tres paises
veremos politicas de
expansion del gasto
publico que caeran
sobre economias con
niveles elevados de
déficit y deuda
publica.



Las elecciones legislativas en Reino Unido las ha ganado con
una victoria arrolladora del Partido Laborista, liderado por Keir
Starmer que pone fin a 14 afios de gobiernos conservadores.
Starmer tendr& mucha mas facilidad para poder implantar su
programa politico y, tedricamente, podra asentarse en el 10 de
Downing Street durante mas tiempo que los breves gobiernos
de sus predecesores: Sunak (20 meses), Liz Truss (2 meses),
Boris Johnson (36 meses), Theresa May (36 meses). Tenemos
gue irnos hasta Cameron (2010-2016) para ver una cifra mas
normal. La mayor estabilidad de Starmer deberia aportar
serenidad y direccién al Reino Unido.

Impacto econémico

Por ahora, las turbulencias de Francia han incrementado la
prima de riesgo del pais. Aunque tras el resultado final la
situacion ha mejorado, no ha vuelto a la normalidad. El
mercado teme que el NFP lleve a una ola de gasto con
medidas de su programa como la derogacién de la reforma de
las pensiones de Macron, el aumento del salario minimo, una
subida de salarios del 10% a los funcionarios y un incremento
de las ayudas a la vivienda.

Hoy su déficit publico es del 5,5% con una deuda publica del
110% del PIB. EL programa del NFP supondria un incremento
progresivo del gasto publico de 150.000 millones de euros, pero
es muy dificil que lo pudiesen implantar.

Fuente: Istock
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En Francia ni siquiera
se sabe quién liderara
el NFP y mucho
menos quién va a
gobernar.

En EE.UU. es
probable que Biden no
pueda presentarse a
las elecciones, pero
aun no hay un
sustituto claro.

El proceso electoral
esta siendo complicado
en Franciay EE.UU., y
mucho mas claro en
Reino Unido.



La victoria del Partido Laborista en el Reino Unido se ve con
mas optimismo por parte de la prensa. Después de afios de
austeridad, los servicios publicos estdn muy deteriorados y
Starmer ha prometido aumentar la inversion en sanidad,
educacion y otros servicios, y adoptar medidas para mejorar las
condiciones de vida de los mas desfavorecidos. Estas
propuestas, si se llevan a cabo, podrian tener un impacto
positivo en la economia a largo plazo y el punto de partida es
algo mejor. UK tiene un déficit pablico del 4,4% del PIB y una
deuda sobre PIB del 97,5%.

En EE.UU., esta claro que gane quien gane , van a tener dificil
implantar su programa (en ambos casos de expansion fiscal).
Su situacién es aun peor que la de Francia con un déficit
publico del 5,5% del PIB y una deuda del 123%.

En resumen, las diferentes situaciones politicas en Francia,
EE.UU. y Reino Unido llevan a una positiva situacion del ultimo
y a atascos Y dificultades en los primeros. Mantenemos nuestra
apuesta por la bolsa britanica que, ademas cotiza a multiplos
mas atractivos que el Viejo Continente y de la mitad que
EE.UU.: 11,5 veces PER vs 13,6 de Europa y 21,7 de EE.UU..
Sin embargo, el crecimiento esperado de beneficios en EE.UU.
para los proximos 12 meses es del 13% frente al 7% del Viejo
Continente y el 5% de Reino Unido. Mantenemos un
posicionamiento neutral entre EE.UU. y Europa, pero con una
apuesta por la bolsa inglesa. Por la bolsa y no por el futbol,
donde esperamos ganar a Inglaterra la final de la Eurocopa el
proximo domingo.

Fuente: El Espafiol

¥ MUTUACTIVOS

GRUPO MUTUAMADRILENA

La situacion de Reino
Unido es mejor. Tiene
un gobierno claro.

Apostamos por la
bolsa inglesa los
proximos meses, pero
esperamos ganarles la
final de la Eurocopa el
proximo domingo.

El nuevo Primer
Ministro de Reino
Unido en el 10 de
Downing Street.
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Rentabilidad en el ano de los principales activos

(05/07/2024)
14,98% MSCI World ¢ Div Euro Hedged (€)
15,31% MSCI World EUR
12,42% Eurostoxx 50 c Dividendos (€)
10,09% MSCI Europe
12,64% Ibex 35 c Dividendos (€)
17,57% S&P 500 c Dividendos ($)
22,26%  NIKKEI 225 (JPY)
Bolsas emergentes (MSCI) ($)
0,71% | RF Euro Gobierno 1-10
-3,71% - RF Euro Gobierno 10+
2,57% Credito Europeo (I1G)
3,20% Credito Europeo (X-Over)
I 0,44% RF Emergente en USD
-2,38% - RF Emergente Local
_ 12,87% Materias Primas
B 1s3% usD
I 157 PY
| 0,09% Euribor 3m
Niveles
ULTIMA ULTIMA
SEMANA MTD SEMANA MTD
MSCI World ¢ Div Euro Hedged (€) 1,78% 1,78%  RF Euro Gobierno 10+ afios 1,73% 0,86%
MSCI World EUR 0,96% 0,96%  Crédito Europeo (IG) 0,41% 0,41%
Eurostoxx 50 ¢ Dividendos (€) 1,79% 1,79%  Crédito Europeo (HY) 1,18% 1,18%
MSCI Europe 0,95% 0,95% RF Emergente en USD 1,10% 1,10%
Ibex 35 ¢ Dividendos (€) 1,47% 1,47%  RF Emergente Local 1,01% 1,01%
S&P 500 c Dividendos ($) 1,98% 198y  Materias Primas 161%  1,61%
NIKKEI 225 (JPY) 3,36% 336%  USD -1,17%  -1,17%
Bolsas emergentes (MSCI) ($) 244%  2,44% PY 1,06%  1,06%
RF Euro Gobierno 1-10 afios 0,50%  0,25%  Euribor3m 0,01%  0,01%

Nota importante

Fuente: Mutuactivos
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*Fuente: INVERCO. Ranking de patrimonios por Gestoras. Datos a Mayo/2024.
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	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4

