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COMENTARIO DE MERCADO

Francia: el peligro no ha pasado. Los mercados han reaccionado con alivio a los resultados
de la 12 vuelta de las elecciones francesas. La eliminacion de uno de los dos candidatos
“antieuropeos”, el izquierdista Melenchon, deja al centrista Emmanuel Macron como claro
favorito frente a Marine Le Pen para la 2% vuelta segun las primeras encuestas. Pero quizas los
mercados han cantado victoria antes de tiempo. La pugna Le Pen-Macron tiene mucho en
comun con la que sostuvieron Clinton y Trump o con el referéndum del Brexit y en ambos casos
el resultado no fue el esperado. Aunque es probable que finalmente Macron se lleve la victoria,
creemos que el resultado va a ser bastante mas ajustado de lo previsto y que a medida que nos
acerquemos al 7 de mayo las incertidumbres van a ir en aumento.

Los antecedentes del Frente Nacional en las elecciones. En el afio 2002 Jean Marie Le Pen
daba la sorpresa al quedar segundo en la primera vuelta y se enfrenté a Jacques Chirac en la
ronda final de las presidenciales. El resultado fue una aplastante victoria de éste por 80%-20%.
Por aquel entonces el Frente Nacional era percibido como un partido de extrema derecha pura 'y
dura, muy centrado en un discurso xendfobo contra la inmigracion, y todos los partidos se
unieron sin fisuras para hacerle frente. Sobre todo, los votantes del resto de partidos no sentian
ninguna afinidad con el mensaje del Frente Nacional. En la 12 vuelta Chirac habia obtenido un
20% del voto y Le Pen un 18%, pero en la 22 vuelta los votantes del resto de candidatos
apoyaron masivamente a Chirac. Jean Marie Le Pen concurri6 de nuevo a las Presidenciales de
2007 pero en esta ocasion fue derrotado en la 12 vuelta en la que quedd en cuarto lugar con tan
s6lo un 10% de los votos. En 2012 Marine Le pen ya habia sustituido a su padre al frente del
partido, y aunque obtuvo un apreciable 18% de los votos en la 12 vuelta, quedo lejos de
Hollande y Sarkozy que pasaron a la 22 vuelta con cerca del 30% cada uno.

Los resultados de la 12 vuelta. Los resultados de la 12 vuelta recién celebrada tienen algin
paralelismo con los de 2002 en el sentido de que el Frente Nacional pasa a la 22 vuelta con un
porcentaje de votos ligeramente inferior al del primer clasificado (21% vs 24%) con un voto en
general muy dividido. Es decir, el resultado final lo van a decidir en un porcentaje muy elevado
los votantes de los candidatos eliminados que tendran que decidir a quién apoyan entre dos
candidatos que no eran su primera opcion. Al contrario que en 2002, no cabe esperar que los
votantes de los candidatos eliminados se decanten masivamente por Macron. Las propias
encuestas, que dan una intencion de voto cercana al 40% a Le Pen, ya reflejan que pese a que
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todos los demas candidatos apoyan en teoria a Macron, parte de sus votantes estan decididos a
votar a Le Pen.

2017 no es 2002. La posibilidad de que Marine Le Pen pueda recibir un 40% del voto de los
franceses ya nos dice claramente que las elecciones actuales se juegan en un marco muy
diferente al de 2002. Aunque el Frente Nacional sigue manteniendo algo del estigma original de
ser un partido xen6fobo, lo cierto es que ahora el sentimiento anti-inmigracion se mezcla con
otros factores muy diferentes con un apoyo bastante importante en la sociedad francesa. Es
significativa, por ejemplo, la coincidencia en muchos puntos del programa de Le Peny el
izquierdista Melenchon. Entre otras: salir de los tratados europeos, salir de la OTAN, salir de
Schengen, proteccionismo comercial, jornada de 35 horas, jubilacién a los 60 o rebajas de
impuestos a las rentas mas bajas. Marine Le Pen representa en estas elecciones la defensa del
soberanismo politico francés frente a la integracion europea, y del soberanismo econémico
frente a la globalizacion. Su votante potencial no se limita a la extrema derecha tradicional sino
a todo un amplio espectro desde la derecha a la izquierda que quieren recuperar la idea de la
Francia soberana frente a la globalizacion a la que se achaca los problemas que preocupan hoy a
buena parte de la sociedad: la pérdida de “identidad nacional”, el exceso de inmigracion, el
deterioro de las condiciones econdémicas por la competencia de paises de rentas bajas, el
terrorismo, etc. En definitiva, un coctel de descontento similar al que llevé a la victoria del
Brexit 0 a Donald Trump a la Casa Blanca. Marine Le Pen levanta la bandera del pueblo frente
los grandes poderes politicos y econdmicos trasnacionales a los que se achaca el origen de todos
los males. Y no olvidemos que Francia fue uno de los dos paises (el otro fue Holanda) que
rechazaron en referéndum la ratificacion del Tratado de Constitucion Europea en 2005,
posteriormente sustituido por el Tratado de Lisboa.

Macron el reformador. Emmanuel Macron ha sido el candidato mas votado en la 12 vuelta
con un 24,1%. Su perfil seria el opuesto a Marine Le Pen. Miembro de la élite de la
Administracién francesa, trabajo en la banca de inversidn hasta convertirse en asesor del
gobierno francés y finalmente ministro de economia del gobierno socialista de Hollande. Hace
apenas un afio cre6 el Partido “En Marche” como una asociacion sin apenas estructura y ahora
ha derrotado a los candidatos de los partidos tradicionales, en especial al Partido Socialista que
ha sufrido una debacle total. Macron no cree en la dicotomia izquierda-derecha y su programa
pretende aplicar las ideas que considera necesarias tanto de un lado como de otro. Seria un
reformador del sistema pero firme partidario de la esencia de la democracia liberal y del proceso
de integracién europea frente al caracter mas antisistema de los movimientos populistas de
izquierda y derecha como el de Le Pen. Su programa econémico es mas bien liberal (reforma
laboral, reforma sistema de pensiones, reduccién de impuestos y cotizaciones) aunque con
medidas de proteccion de los segmentos mas desfavorecidos y un plan de inversiones de
inspiracion Keynesiana. Desde el punto de vista del soberanismo anti-globalizacion, Macron
seria un claro miembro del actual sistema, de la “casta”, y sus medidas irian en la linea de las
que consideran son la causa de todos nuestros males. Marine Le Pen puede de esta forma atraer
votos més alla de su electorado tradicional y conseguir el apoyo de esa parte de la sociedad que
ve en los movimientos populistas la alternativa al actual sistema politico y econdmico. De la
misma forma que Trump se beneficid de un voto anti-Clinton, también Le Pen puede atraer
votos de izquierda que ven en Macron a un representante de la élite francesa que dirige el pais
desde hace décadas.

Las elecciones y los mercados. Obviamente la victoria de Le Pen seria muy negativa para los
mercados, al menos inicialmente, por lo que estamos ante una situacion de riesgo asimétrico
como era el referéndum de Gran Bretafia. La victoria de Macron serd sin duda buena para el
largo plazo, pero a corto plazo no deberia tener un gran impacto ya que estd ampliamente
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descontada. Por el contrario, la victoria de Le Pen, aunque improbable, tendria un impacto
extraordinariamente negativo a corto plazo. Tras el fuerte tiron del mercado de dias pasados,
seria razonable asumir un periodo de consolidacion y tomar ciertas precauciones por si
finalmente saltara la sorpresa.

La incertidumbre politica europea y los mercados. Mas a largo plazo es indudable que el
factor politico tiene una influencia importante sobre la evolucion de los mercados financieros
europeos desde hace tiempo, y la seguira teniendo en el futuro. Durante el afio 2016 dos
acontecimientos politicos, el referéndum del Brexit en Reino Unido y el de la reforma
constitucional en Italia, marcaron la evolucién relativa de la bolsa europea respecto a la
americana. No fue hasta que este segundo escollo quedd atras que las bolsas europeas
empezaron a recuperar con claridad los retrocesos del periodo 2015-16. Desde entonces parece
que los inversores han perdido el temor a que el crecimiento de las opciones populistas anti-
europeas pueda hacer descarrilar el proceso de integracion europea.
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Pero no s6lo ha sido en 2016 en que los mercados europeos han sufrido las consecuencias de las
incertidumbres politicas sobre el proceso de integracion europea. Desde el estallido de la
llamada “crisis del euro” en 2010, los mercados contemplan la posibilidad de que el proyecto
del euro pueda llegar a fracasar y se han vuelto hipersensibles a los acontecimientos que puedan
aumentar la probabilidad de ese fracaso. En 2011/12 estuvimos cerca y el impacto sobre los
mercados fue demoledor. Sobre todo en los paises periféricos pero también los paises del norte
se vieron afectados negativamente. Lo de 2016 han sido pequefias réplicas comparadas con lo
de entonces pero que demuestran que los inversores siguen sensibles a todo lo que pueda
suponer un riesgo de retroceso en la integracion. En 2017 las elecciones francesas son a priori el
principal acontecimiento susceptible de generar un nuevo episodio de turbulencias. Hasta ahora
no ha sucedido asi pero todavia hay que pasar la prueba final el préximo 7 de mayo. Una vez
superado este obstaculo, el panorama politico para lo que resta de afio quedaria bastante
despejado y los inversores podrian seguir centrados en la recuperacion de la economiay los
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beneficios empresariales asi como una cierta “recuperacion del tiempo perdido” en los Ultimos
afios que permite ver a la bolsa europea como una oportunidad frente a la norteamericana.

En términos relativos los indices norteamericanos han doblado a los europeos desde los
méaximos de 2007. Es razonable suponer que al menos parte de ese diferencial se va a recuperar
en los proximos afios, con permiso de la politica.

Indices bursétiles base 100=julio-2007
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Las bolsas europeas en el largo plazo.

Desde un punto de vista de estructura de largo plazo los indices europeos todavia se mantienen
dentro de la estructura lateral-bajista que se inicié en los maximos del afio 2000, que son todavia
los méaximos histdricos para la mayoria de indices. Aunque en general estamos asumiendo que
el gran mercado bajista acabd en 2012, todavia no tenemos la confirmaciéon definitiva en forma
de ruptura de la estructura lateral-bajista de largo plazo. Los principales indices europeos estan,
sin embargo, en la zona critica en que se produciria esa ruptura por lo que en las proximas
semanas/meses va a estar en juego algo mas que la simple continuidad alcista a corto plazo. Se
trataria de confirmar también en Europa un mercado alcista para los proximos afios frente a la
alternativa de una vuelta a un entorno bajista que seria anticipo de serios problemas para la
economia y la politica. En este sentido es significativo que esta disyuntiva técnica se esté
produciendo en el momento en que tienen lugar en Europa procesos electorales decisivos para el
futuro del proyecto politico europeo en diversos paises, pero particularmente en Francia que es
el pais clave junto a Alemania para la sostenibilidad del proyecto. Es por esto que seria muy
negativo que Francia optase por las opciones opuestas a la integracion ya que el eventual giro
bajista del mercado se produciria en un punto especialmente significativo para la estructura de
largo plazo de los indices. En los graficos siguientes hemos tratado de mostrar esta situacion.
Podemos considerar que los indices estan en tendencia alcista desde 2012 pero ésta seria una
tendencia intermedia. La tendencia de largo plazo seria todavia lateral-bajista desde el afio 2000
pues los indices europeos se mantienen desde entonces dentro de un amplio rango que han
recorrido de un extremo a otro en varias ocasiones. Lo que ahora estaria en juego es si vamos a
salir definitivamente de ese rango, tal y como ya hicieron los indices norteamericanos en 2013,
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0 Si vamos a mantener abierta la posibilidad de una nueva fase bajista importante mas adelante
dentro del gran mercado lateral-bajista. Hace tiempo que defendemos el primer escenario, pero
ahora estamos en un momento decisivo de confirmacion.

Euro Stoxx 50 1995-2017: a punto de superar la gran directriz bajista.
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CAC 40 (Paris): esta semana ha saltado sobre la directriz lo que refleja una
gran confianza de los inversores en el desenlace electoral.
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Daxk: la bolsa alemana supero la directriz bajista en 2013 pero ahora se
enfrenta a sus maximos historicos.
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Ibex: los indices periféricos estan algo mas retrasados en su recuperacion.
El Ibex tendria que superar el 12.000 para salir de su estructura lateral-

bajista de largo plazo.
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Nikkei: la bolsa japonesa es un ejemplo de recuperaciones fallidas dentro
de un gran mercado bajista. Ahora esta de nuevo en la zona critica que no
supera desde 1991.
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Kospi (Corea): atascado en un movimiento lateral desde 2011 también se
encuentra en un momento critico para su tendencia.
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IPC Mexico: los emergentes han sido los mas débiles en los Gltimos afos.
Aunque han reaccionado recientemente, todavia no han superado los
niveles clave gue mantienen la estructura bajista.
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ANALISIS TECNICO

dsdSE o R [BEX 2 INDICES) LY FrELLL CNICO | EURDSTOXX PRINCIPAL

122
120
il Ibex: prosigue el avance hacia el objetivo del 11.800 18

! en los préximos meses. A corto plazo asumiriamos un f ne
primer soporte en el 10.540. Su pérdida implicaria ’
probablmente una correccion hasta el 10.200 antes
de reanudar los avances

112
110

/8y, 10540 T

e 104
A A 10.200 f102
b/ 100

/ 9

g e g %
i l e o
bty i | 82

“ I..V 'Il | I‘ - | .f W P :2

“ [ j -I}_ | )} |._| || ..I ) \[ s I': ) o
TS m

‘ L ) 82
! i

80
‘ i 78
76

74

WnetStation

N 2015 Fah Mar Ahr AMau lun lul An, n_ Ort  Neaw D N1A Mar Ahr hia un Ll An n Oet ey D N17 Eah Mar Ahr May lun il Any n_ Ot
BE +Da@ |

JsdSsuzoW [EUIRD STO< 50 NDICES) EFSsIdAPRA Y CNICO | EUROSTOXX PRINCIPAL

il ) Eurostoxx 50: el objetivo en préximos meses es el 3.850. A corto plazo
H ' el 3.526 es ahora el primer soporte. Su pérdida implicaria probablemente

I | una correccion de vuelta al 3.400.
LT 365

360

| “ f le J N ' > zig
| | | nl‘ T T 0 T B LT 3400 (e
I ! :
_M I( ”ll ‘.'| I r-’ 1 : 3215 |

} ; 315

a R T Y0 S N YN e
hl ’» SRR 'R TNty il zgz

(AT ] 295

, y 290
| ! . 285
‘ ‘ 280
275
270
265
netStatior 260

New_Die 2015 Mar_Ahr May_lin il Ann San Ort  New Die |201A Mar Ahr May lun lul _Ann Sen Oct Nov Die 12017 Fah Mar  Abr May  lun Il _Ann San Ort hew
SHEEE] i




M&G Analisis

"’I &H Mercados & Gestion de Valores AV
Y Estrategia de Mercado

EURDSTOXX PRINCIPAL

Gidsutow =L P T L L

SP 500: los indices norteamericanos, salvo el Nasdag, son los Unicos 255
que no han confirmado todavia nuevos maximes en el tltimo tirén alcista.
Aunque se mantengan un tiempo mas en el rango lateral su tendencia
alcista proseguira en proximas semanas.

250

245

- 235

230

U 2280
f | _ 225

| el 220
‘ - P 215

| | i
— 210
- 205

et 200

lul Aan an et Mew Di [an1 Eoh Mar Ahr Wda lun lul Aan an Ort N

isdsFLrOW [NASCAG COMPOSITE NDICES] D o R CNICO | EUROSTOXX  PRINCIPAL

Nasdaq Comp.: continda el avance imparable y de momento no apreciamos N gg
sgnos de un posible techo. Todo lo mas una correccion de corto plazo podria (WL Rl 5.830 59
devolverle a la reciente zona de consolidacion antes de reanudar las subidas. g 5.800 58

[ 45

44

43

42

[ netStation

G Way  m W Ao B od  Wer O Jone Fen e W Wa Um W Ap S 6 e bc  [mU b War W Wy Wm W e e od e
BE+Q88 b




"’I & Mercados & Gestion de Valores AV
Ao M&G Analisis

Estrategia de Mercado

Departamento de Andlisis.

Nicolas Lépez
Director.

91.347.06.17

Email: mganalisis@megvalores.com
Blog: www.mgvalores.com
Twitter: @nicolas_lopezm

28/04/2017

11


mailto:mganalisis@mgvalores.com
http://www.mgvalores.com/

