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La crisis politica en Francia vuelve a agudizarse tras la dimisién del primer ministro Sébastien Lecornu en el dia de ayer, tan sélo un mes

después de su nombramiento y apenas unas horas posteriores al nombramiento de su nuevo gabinete. Esta salida refleja la incapacidad
recurrente de los Ultimos jefes de gobierno para construir una mayoria parlamentaria estable que permita abordar el desafio central de la
economia francesa: la consolidacion de las finanzas publicas. De esta forma, el pais se encuentra atrapado en un bloqueo institucional que
dificulta la aplicacion de reformas fiscales necesarias para frenar el aumento del déficit y de la deuda publica.

El problema de fondo reside en la fragmentacion del parlamento en tres bloques casi equitativos: el centro macronista, la derecha
nacionalista de Marine Le Pen (RN) y la izquierda. La gobernabilidad pasa por pactar con uno de estos bloques, pero las negociaciones con los
socialistas sobre el ritmo y la naturaleza de la consolidacion fiscal fracasaron. Mientras Macron y su entorno defienden una mezcla de
contencioén del gasto, los socialistas abogan por mayores impuestos y, ademas, insisten en revertir la reforma de las pensiones y devolver la
edad de jubilacién a 62 afos, lo que afiade una fuente de tensidn adicional.

De esta forma, si Lecornu no consigue cerrar un acuerdo de apoyo con los Republicanos y los Socialistas en los proximos dias, algo que se
percibe improbable, lo mas plausible es que Macron designe a un primer ministro de centroizquierda. Esta via se ve mas probable que una
disolucién del Parlamento o que una dimisién presidencial, aunque también plantea riesgos de gobernabilidad dada la heterogeneidad
interna de la izquierda.

La inestabilidad politica francesa tuvo un efecto inmediato en la deuda soberana. Asi, el diferencial de los OAT franceses frente a los Bunds
alemanes se amplié hacia la parte alta de su rango reciente cerrando casi en los 85 puntos basicos, y por primera vez la TIR a 10 afios francesa
cotiza por encima de la italiana, algo inédito en la historia reciente, que refleja el castigo de mercado a la incertidumbre politica francesa. No
obstante, respecto a swap los BTPs siguen siendo apenas 1 punto basico mas baratos, lo que muestra que, aunque la percepcién sobre Francia
se deteriora, Italia ain mantiene un riesgo estructural mayor.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SA. vy se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de anélisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacion que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacidon no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, SA, pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota,
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion,
aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC),
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



