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1. Elections législatives en France : le moment de vérité

La décision surprenante du président francais Emmanuel Macron de convoquer des
élections anticipées a fait chuter les prix des actifs européens. Les incertitudes sont
de mises avant le premier tour des élections et des alliances qui vont prendre place
avant les 2¢mes tours. Dans cette étude, nous avons fait I'exercice difficile d’analyser
les programmes des 3 groupes politiques les plus représentés en France, d’en firer 4
scénarii (théoriques) et les conséquences pour les marchés. Synthése et analyse.

a. Les faits

Jordan Bardella, président du Rassemblement national (extréme droite), a insisté lors
d'une conférence de presse lundi sur le fait qu'il serait le Premier ministre de tous les
Francais si son parti remportait les prochaines élections anticipées, méme s'il a
défendu la proposition de son parti d'interdire I'acces a certains emplois "sensibles”
aux citoyens francais ayant la double nationalité.

"Nous sommes préts", a déclaré Jordan Bardella aux journalistes dans une salle ornée
de marbre dans un quartier cossu de Paris, alors qu'il cherchait a dissiper les critiques
de M. Macron et d'une nouvelle alliance de partis de gauche selon lesquelles le
Rassemblement national est inapte et indigne de gouverner.

Bien que le Rassemblement national soit en téte des derniers sondages, devant
l'alliance de gauche et l'alliance centriste de Emmanuel Macron, il n'est pas certain
que le parti remporte suffisamment de sieges sur les 577 que compte la chambre
basse pour s'assurer une majorité absolue et former un gouvernement.

De son cobté, le leader de La France insoumise (LFl), Jean-Luc Mélenchon, a affimé
samedi dernier qu'il était « bien évidemment » prét a devenir Premier ministre si
I'alliance de gauche I'emportait aux Iégislatives.

« J'ai I'intention de gouverner ce pays », a-t-il déclaré sur France 5, en revenant sur la
nécessaire unité & gauche qui impose que ce ne soit « pas le foutoir, pas le bazar,
pas I'assemblée générale permanente, le piapia des gauchistes qui passent leur
temps a s'engueuler entre eux ».

Bref, il est difficile d'y voir clair aujourd’hui tellement les forces en présence sont
« équilibrées » avec la droite, le centre et la gauche, ce qui a rarement (jamais 2)
été le cas dans I'hexagone. Ces interrogations nous amenent & imaginer 4 scénarii
distincts et les conséquences pour les marchés financiers.

Rappelons si besoin est que les élections ont été convoquées ce mois-ci par le
président Emmanuel Macron et se déroulent en deux tours, le 30 juin et le 7 juillet.
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Les élections législatives du 30 juin
pourrait susciter un regain de participation
inédit

Taux de participation au premier tour des élections législatives, en %

67,9

1997 2002 2007 2012 2017 2022 2024
SOURCES : MINISTERE DE L'INTERIEUR, IFOP *Prévisions de I'FOP

€ LesEchos

b. Quels sont les scénarii ?

Difficile bien évidemment de donner des scénarii, car on sait que les sondages se
trompent souvent. Faisons tout de méme |'exercice hypothétique :

e Scénario 1 : (Pas de maijorité) : La situation ou aucun des tfrois blocs politiques
n'obtient de maijorité claire mettrait le gouvernement en suspens pendant au
moins un an. Bien que cela ne soit pas une issue positive, cela permettrait au
moins d'éviter une nouvelle détérioration des finances publiques,
contfrairement 4 I'arrivée au pouvoir du parti de gauche ou de I'extréme
droite. — Probabilité : 45%

e Scénario 2 (Extréme droite au pouvoir) : L'extréme droite obtient une majorité
relative, mais la plupart de ses programmes politiques ne pourront pas €tre mis
en ceuvre au cours de ces trois années. Bien que nous nous attendions & une
détérioration fiscale sous ce gouvernement, celle-ci devrait rester limitée sile
parti ne veut pas déclencher une crise de la dette, ce qui compromettrait ses
chances d’obtenir le plein pouvoir lors des élections de 2027 .— Probabilité :
35%

e Scénario 3 (extréme gauche au pouvoir) : Le scénario théorique le plus
préoccupant en matiere de perspectives économiques et fiscales serait un
gouvernement dirigé par la coalition de gauche. Leur programme politique
et économique semble plus radical que celui de tout autre parti et susciterait
une grande méfiance sur le marché — Probabilité : 15%
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e Scénario 4 (le parti d'Emmanuel Macron reprend les rénes): Le scénario le
moins probable serait un sursaut de la population francais, qui face aux
« menaces » de I'arrivée au pouvoir de la gauche ou de I'extréme droite se
range derriere le gouvernement en place. C'est le scénario le plus positif, car
il permettrait au gouvernement de gouverner et de réformer « facilement »
ces 3 prochaines années - Probabilité : 5%

c. Quels sont les programmes économiques ?

Voici les programmes économiques des principaux partis (tirez de leurs sites internet
officiels) :

Le nouveau Front populaire : (Proposition Macroéconomique - Programme du
Nouveau Front Populaire - La France insoumise)

e Justice sociale et environnementale :

> Le programme vise 4 réduire les inégalités sociales. Il propose une
augmentation du SMIC, une réduction du temps de fravail, et des
mesures pour lutter contre la précarité.

> Surle plan environnemental, il s’engage a investir massivement dans les
énergies renouvelables, les transports propres et la rénovation des
batiments.

e Souveraineté économique :

> Le Nouveau Front Populaire souhaite relocaliser la production
industrielle en France et promouvoir une économie plus résiliente face
aux crises internationales.

> |l propose également de renforcer le réle de la Banque de France dans
le financement de I'économie réelle.

o Démocratie participative :

» Le programme met I'accent sur la participation citoyenne. Il propose
des assemblées locales pour décider des politiques publiques et une
réforme du Sénat.

En termes de chiffres clés issus de la proposition macroéconomique du Nouveau
Front Populaire en France voici ce que I'on reléve :

e Augmentation du SMIC : Le Nouveau Front Populaire propose une hausse
significative du Salaire Minimum Interprofessionnel de Croissance (SMIC).
Actuellement & environ 10,25 euros brut de I'heure, il serait porté & 13 euros
brut de I'heure.
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e Réduction du temps de travail : Le programme prévoit une réduction du
temps de fravail hebdomadaire a 32 heures, afin d’améliorer la qualité de vie
des travailleurs et de favoriser I'emploi.

Priorité Budget

Agir pour le pouvair dachat

des Frangaises et des Francais 90 milliards

Une bifurcation écologigue pour

preserver le climat et le vivant 30 milliards

Réparer et développer

. . 30 milliards
les services publics

¢ Investissements dans les services publics :

» Pour I'éducation : 10 milliards d’euros supplémentaires par an.
» Pourlasanté : 15 milliards d’euros supplémentaires par an.

e Pour la transition écologique : 20 milliards d'euros supplémentaires par an.
¢ Taxation des grandes entreprises : Le Nouveau Front Populaire propose une

réforme fiscale pour augmenter la contribution des grandes entreprises. Cela
permettrait de financer les mesures sociales et environnementales.

Nouveau Front populaire [mesures chiffrables au 21 juin 2024)
Depenses | Recettes

Forter o 0.7% du ENB k= budget de laide punlique ou développement 54 Creation dune= C5G progressive

Grotuitd intégrale da lécole T -6 Abaolir ko toxe de 10% sur las focturas dénargia

Grantie d'avtonomie dés 144 18ans 148 -0.4 Etendre lo gratuite da emble des musees notionoux
Grotuité des 1ers métres cube decw 1.3 0.4 Baisser la TV A sur les to frensports en commun & 5.0%

Soumetire & cofisations: dividendes. porticipation. épongne salaricle. rochats d'ocfion,

Grotuité das 1ars KEWh délectricite 85 47
heures supplémentaires
Passoge du SMIC a | 600 ewros (fonction publique| 4 1.8 Passoge du SMIC a | 600 euros (cotisations/contributions sociales)
r N = A tation di int] ndant 5ans | 1,25 pt ou tofal) de cotisofi vimillmssems ot
Housse de 10% du point dindice des fonctionnaires 20 38 gmerranangs \mian pEndEnt = an Fau Al e seTEaTian: vislems
maodubation des cofisciions sociales patronales
Retraite & 60 ans avec 40 annuités pour tous |alfgnement complémeantaires RG] o8 152 Ré&tablir un ISF renforcd ovec un volet climatique

Auvgmerntation du minimum contributif et du minimum vieillesse 24 2.7 Supprimer lo flot tax (sur les rewvenus de copitaux mabiliers)

Indexction du montant des retroites sur les sclaires 9 ol Réiablissemant de IExit tax
Annulotion d= la réfarme de lfassurance chomogs depuis 2017 113 5.5 Accroftre lo prograssivité de limpat sur le revenu 8 14 tronches
Porter [AAH ou niveau du SMIC 872 H Supprimar les niches fiscakes inefficoces. injustes et polluantes
Aformer limpdt sur Théntage pour le rendre plut progreesil ciblé sur les plus houte
emiter: it sem s et e e ol 028 7 5 Réformer limpdt hérifage pour e rendra plus prograsif ciblé sur les olus ho

Sarvize publiz da o pafite arfance suvrant 500000 plases 37
[Repas & 1€ pourles fudiants 0l ]
200.000 logements publics/an 21

sme nen récument]*

et polluantes (montant masximall®

3se du budged des organismas HLM 14 12 Retour lié & &galité salaricle sffective homme-femme*

0f des APL 1.4

alorizalion ¢

s public du médicoment &

iforcer be budged de la culture & 1% du PIB [toules APU confondues) 13,4
Auvgmenter le montant du Poss'sport & 1 50 ewros 0.2
Auvgmenter lss movens du ministére des Sperts & 1% du budget da TEfot 3
Reloncer lo creation d=mplais gides paur les associations 2 o
Gorontir des torife occessibles et des mesuras de grofuité ciblée 1 un chifirage réalss parla
Réduine las affectits an clome 3 19 Sléves par cleme &3 FGND AT l_o N
Lutte contre les viclences faoites cux femmes 24 lFRAP. .

Tolal dépenses 2333 550 [Tolal receltes
Solde -178.4

Le Rassemblement National (202406-programme.pdf (rassemblementnational.fr))

e Contraintes austéritaires et PAC :

> Le RN s'oppose aux contraintes austéritaires du pacte budgétaire
européen.
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> |l propose une réforme de la Politique agricole commune (PAC) pour
soutenir I'agriculture et I'environnement.

Clause de la législation la plus favorisée :

> Le RN souhaite généraliser a I'ensemble de I'Union européenne les
législations les plus avancées dans chague Etat membre en matiere de
droits des femmes.

e Soutien aI'Ukraine et cessez-le-feu a Gaza :

» Face & l'agression russe en Ukraine, le RN défend la souveraineté
ukrainienne et propose des mesures concretes.
> |l appelle & un cessez-le-feu immédiat a Gaza.

Le programme (sur le site internet) manque cependant de chiffres précis, voici ceux
que I'on peut frouver :

e Pouvoird'achat :

> Baisse des factures d’électricité et réduction de la TVA sur le gaz, le fioul
et les carburants.

> Objectif de réduire de 10 % la facture énergétique des ménages.

e Sécurité et justice :

» Création de 10 000 places de prison supplémentaires.
> Doublement des peines pour les délits commis en bande organisée.

e Immigration :

» Réduction de I'immigration légale a 10 000 enfrées par an.
> Expulsion de 50 000 clandestins chagque année.

e Agriculture :

» Soutien aux agriculteurs avec une enveloppe de 5 milliards d'euros.

» Promotion des produits francais et lutte contre les importations
abusives.

e Santé:

» Création de 4 000 postes d’infirmiers et d’aides-soignants.
» Augmentation du budget de I'hdpital public de 10 milliards d’euros.

¢ Simplification administrative :

» Suppression de 10 000 normes inutiles.
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e Economies de bon sens :

» Economie de 10 milliards d’euros par an gréce & la lutte contre la
fraude sociale et fiscale.

e Souveraineté européenne :

> Refus de tout transfert de souveraineté d I'Union européenne.
> Renégociation des traités européens.

Rassemblement National (mesures chiffrables au 24 juin 2024)

Dépenses | Receltes
Retraite & 40 pour c=ux qui ont travaillé avant 20 ans 40 annuités . N L
Teren s ! 4 167 Baisse de lo TVA de 20 & 5,5% sur les produits énergéfiques
& pertir du 1er emploi significatif (ni stage, ni cpprentissage)
Abrogation de ko réforme "Macron” des retraites g 7 Baisse de lo TVA sur les produits alimentaires de 12re nécessité
Réserver les aides sociales aux Frangais et le conditionnement a i . o .
X . . -133 2 Baisse de lo contribution de la France & lUnion surspéenne (SPR UE)
5 années de travail en Fronce pour foccds & ces prestations
Suspendre les allocations familiales aux familles des minsurs 0008 0,41 Lutte contre les déserts médicaux : cumul emploi retraite + revenus des
délinquants multirécidivistes médecins tirés de loctivité professionnelle exonérés dimpdt
prassiol son remglacement gar un IFF &t sur g fort
eI TE m . Suppression de M1l et zon remplacement gar un IFF (impat sur ) une
financiérs)
Remglocement de IAME sar un fonds pour I3 urgences vitales 035 005 Exonérafion de DMIG des successions agricoles
Exonératio cotisations patronales su uss salaire O jusqu'e
Tt - T Excnération de cotisations patronales sur une hausse de salcire de 10% jusqu
3SMIC
40 Privatisation de laudiovisuel public (montant des dotations économisées)
-30 Exonération dR des jeunes actifs
-0 Exandrafion d15 les jeunes enfreprensurs de moins de 30 ans
o Prolongation de la baisse de la CVAE pour les enireprises suivant la trajectoirs

du précédent gouvernsment
1.1 Remiss en couse de la niche fiscale des amateurs

Hausse de la confribution sur les rentes infra-marginales
un ehifirage réalisé par i 3 Lutte contre la fraude fiscale ot socicle
FGNDATIO 9.5 Retour enTVAlide & o con ion stimulée par lo baisse de TVA
- R Port fiacole sntiare
IFRAP: = o oos P
tites et moyenne: successions

les donations wers enfants et pefits enfonts jusqud

o7 euros tous les 10 ans au lieu de 15 ans
a7 Suppression de lo fiscolité sur les TPE/PME/ET) en contrepartie dun
lengagement & rester propriétaire pendant au mains 10 ans
Total dépcmcsl -9.2 -20.1 Total recettes

Solde| 0%

Le parti Renaissance d’Emmanuel Macron (Nofre Projet e ENSEMBLE pour la
République (ensemble-2024.r))

e Institutions : Le parti Renaissance propose d'introduire une dose de
proportionnelle dans les élections |égislatives, mais les détails exacts sur le
pourcentage de proportionnelle ne sont pas spécifies dans le lien. La
limitation du nombre de mandats présidentiels successifs est également en
discussion, mais il n'y a pas de chiffres précis a ce sujet.

e Pouvoir d'achat : Le Premier ministre, Gabriel Attal, souhaite renforcer la prime
de partage de la valeur (PPV). Cependant, le montant exact de cette prime
n'est pas mentionné dans le lien. De plus, I'exonération des frais de notaire
pour les primo-accédants & la propriété est prévue, mais les chiffres
spécifiques ne sont pas disponibles. Enfin, la rénovation de 300 000 logements
supplémentaires d’ici a 2027 est un objectif, mais les détails financiers ne sont
pas précisés.
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o Energie : Les tarifs réglementés de |'électricité baisseront de 10 % & 15 % en
février 2025, mais les chiffres exacts dépendront des politiques énergétiques
mises en place par le gouvernement.

e Europe-puissance : Le parti milite pour une Europe plus unie, souveraine et
democratfique, mais les chiffres spécifiques concernant les ambitions dans
divers domaines ne sont pas fournis dans le lien.

Selon la Fondation IFRAP (non affiliée a un parti politique) a la lecture du programme
d’Emmanuel Macron, on voit bien que l'actuelle majorité n'ose pas vraiment faire de
propositions en plus de ce qui est déja dans la trajectoire budgétaire de la France.

Pour faire court, beaucoup de mesures annoncées sont en fait déja inscrites au
budget comme I'indexation des pensions, le remboursement des fauteuils roulants,
la lutte contre les heures d'enseignement non remplacées et surtout la réforme de
lindemnisation chdmage au ler juillet (génératrice de 4,4 milliards d'économies)...

Dans les quelgues nouveautés, on trouve surtout des mesures fiscales comme la
suppression des frais de notaire pour les primo-accédants, I'augmentation du
montant de donations ou successions exonérées en ligne directe et 'augmentation
de la prime Macron.

Résultat des comptes au 20 juin 2024 : 2,1 milliards d'euros d'économies et une
hausse de recettes de 1,9 milliard (principalement liée & une accélération de la lutte
contre la fraude sociale et fiscale pour 3 milliards).

Résultat, on serait & 4 milliards d'euros de déficit en moins en 2027.

Ensemble pour Ia République (mesures chiffrables au 21 juin 2024)

Dépenses Recettes
Création du conseiller feriterial 012 2 Suppression des DMTO primo-accédant jusqu'a 250.000 suros
. R . Abandon des mesures fiscales en direction des closses moyennes déja
Réforme ds lindemnisation chémage au ler juillet 2024 44 2

dans la trajectoire pour financer la suppression des DMTO

Fonds d'aide aux classes moyennes rénovation énergétique +300.000 Exonération des DMITG pour les successions et donations de 1.50K€/enfants

03 -1.7

logment dici 2027 abondé par la taxe sur les rachats d'action v compris familles recomposées st jusqua 100KE aux petits enfante”

Mutuelle & 1 eurcs (extension de la CSS) 0.1 -1,07 Prime Macron qui passerait a 10.000

Doubler le leasing social sur les voitures électriques 0.20 03 Taxe sur les rachats d'action

Coiit de généralisation du SNU [service national universel) en 2026 1,56 1,4 AmmEdbEEEheml s el e T S e
milliards de hausse

Assurer toutes les heurss non remplacées des enseignants® 03 3 Lutte contre la fraude sociale et fiscale

A partir de 2024, calcul de la retraite des agriculteurs sur les 25

meilleures années (gain de 100€/mais pour 50% des futurs retraités 0.018 de-0.5a-1,6 |Lisserles exonérations patronales sur les bas salaires jusqu'a 2000 euros

agricoles)*

un crifiroge rais paria

EGNDATION 4e05a1e |Resmerles allbgements de charges du bandeou famille surles salaires plus
IFRAP== ' ' élevés de 2,54 3.5 SMIC pour financer la mesure sur les bas salaires

Tolal dépenses]  -211 19 Tolal recefies
Solde| 40

d. Réactions de marché
Aborder la réaction de marché en fonction de la victoire de I'un ou de I'autre parti

politique est aussi un exercice difficile, car totalement théoriqgue. On peut
cependant mettre en avant quelques sensibilités.
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e. Les secteurs:
el. Les secteurs a risque en cas d’arrivée au pouvoir du Rassemblement national :

Utilities
Médias
Financiére
Concessions
Immobilier

YV VYVYY

Les secteurs immuns (sont considérés comme immuns les secteurs qui seraient les
moins impactés négativement) :

Santé

F&B

Technologie

Luxe (dépend bien évidemment d'autres facteurs que 'issue des législatives)

YV VY

> La mesure «chocy»: En théorie, le RN propose la nationalisation des
autoroutes et la baisse de 15% des péages. On imagine que si tel devait étre
le cas, certaines entreprises francaises seraient lourdement impactées.

> L'amalgame : Il est de commune mesure de dire que I'arrivée au pouvoir du
RN serait une mauvaise nouvelle pour les énergies renouvelables. Cependant,
le président du RN préne « un moratoire sur toute nouvelle construction de
chantier éolien » mais compte « reconstruire sur le sol francais » une filiere
photovoltaique « en [la] protégeant avec des droits de douane au niveau
européen ». Difficile d'y voir clair donc.

APE PARTICIPATIONS COTEES 20-juin-2024

mnm““ e i

Partefeuille coté APE = +1.26% = = 53177 0,12%) [7,78%) 15, 34%) +5,79% 115 +5,99% +15,66%
7671 +1,34% - - - 0,48%) [540%) [6,00%] +1,16% 5,178 +1,70% +16,52%
5307 +135% 0,56%) [8,33%) 15.67%| +0,81% TR +1,30% +15,26%

it 18,76 +,55% 117708 10,8% 12769 +2.00% [7.57%) (11,48%) +7,09% #12,68% 45,429

Safran u 1 d

Thabes. 157,65 +2.14% 53140 %1% a6 2,14%) (672%) ,11% #17.75% #16,15% 17.69% +L2.28%

Engie 13,53 +2,42% EEE] 2 [eE

oP 1710 +L17% 11588 30,5% 3867 110% 1537%) [5.26%) (0,20%) 114,395 [o09%) 16,35%)

orange 1 ! 4 a1 1

Renault 50,16 +0,37% 12833 15,0% 2226 +107% 7% +12,63% +30,08% 41,32% +33,92% +18,006

Fon 1

Eramet 93,00 [0,13%) 2847 7% m 7.91%) 13,70%) +43,75% +30,74% +15,32% +33,00% (18,73%]

ir France - LM EE (183 2308 1% m 4,59 10,90% 0,30 31,418

e2. Les secteurs arisque en cas d’arrivée au pouvoir de la gauche :

> Médias
» Financiere
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> Concessions

Les secteurs immuns (sont considérés comme immuns les secteurs qui seraient les
moins impactés négativement) :

Immobilier

Utilities

Santé

F&B

Technologie

Luxe (dépend bien évidemment d’'autres facteurs que I'issue des législatives)

YVVYVYYVYY

A\

La mesure « choc » : Le secteur le plus sensible a un vainqueur d'un parti qui
voudrait se « distinguer » (ou détacher, mais le terme est trop fort) de I'Europe
n'est autre que celui des valeurs financieres (banques et assurances).

> L'amalgame : |l est de commune mesure de dire que I'arrivée au pouvoir du
Nouveau Front populaire serait une catastrophe pour le niveau d'impdt en
France (par exemple 90% d'impdt sur le revenu au-deld de 410 000 euros sur
la derniere tranche). Cependant, il y a une limite édictée par le Conseil
Constitutionnel qui empéche tous les exces (difficile cependant de se dire a
quoi correspond les « exces »).

e3. Les secteurs arisque en cas de gouvernement ingouvernable
On notera que les secteurs & risque dans le scénario d'un gouvernement

ingouvernable ne sont pas évidents, les impacts seront plutét a mettre sur le compte
de I'EUR et de la dette.

CAC 40 index - Sector breakdown CAC 40 index - Geographical revenue breakdown

InformationCommunication  Utilities, 2% Real Estate, Rest of the
Techneloy, Bendias, 3% 1% | dustals. World, 5%

o France, 14%
Materials, 6% Rest of Asia

Pacific, 18%

Energy, 9%

China, 6% | —
e Rest of
Health Care, Europe, 28%
109
2 Rest of
Consumer Americas, 8%
Discretionary.
Financials, 21%
10%

Consumer...

Source: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Equity Strategy Source: FactSet, Bloomberg, SG Cross Asset Research/Equity Strategy
f. Lesindices:

Théoriquement toujours, selon les scénarii précités, voici comment pourrait réagir le
CAC 40 au lendemain du 2¢me tour des élections Iégislatives :

> Pas de majorité (avec une poussée forte du RN ou du FPG) : Le CAC 40 ouvre
en baisse et se stabilise sur la semaine

Page 16



1819

> Majorité du RN : Le CAC 40 ouvre en nette baisse, se stabilise & moyen terme
et repart de I'avant

> Majorité du NFP : Le CAC 40 ouvre en tres nette baisse et peine a se stabiliser
sur le moyen ferme (ce scénario est considéré comme le plus mauvais par les
marchés financiers)

> Majorité de Renaissance : Le CAC 40 ouvre en nette hausse dans I'impression
d'une confiance retrouvée. L'euphorie fait rapidement place a la réalité
économique francaise.

Les autres indices européens évoluent quasiment de la méme maniere avec
cependant une moindre amplitude (les pays « du sud» de I'Europe étant plus
impactés que les pays « du nord).

Enfin, rappelons que, quelle que soit Iissue du scrutin, les agences de notation
guettent.

Ci-dessous un excellent résumé de la Société Générale qui met en avant I'évolution
des indices durant les 3 précédentes dissolutions de I' Assemblée nationale :

Historical performance in the event of a dissolution

. . Perf. till electionsPerf. till elections 1m perf. after

. . Elections Elections 4
lessnl.mmn President start date end date indices started ended elections ended

ate " "

{2 round) (2" round) France Europe France Europe France Europe

22 May 1981 Frangois Mitterrand 14 June 1981 21 June 1981 MSCI France & MSCI Europe  -11.1% -3.4% -7.8% -3.5% 76% -16%
14 May 1988 Frangois Mitterrand 5June1988 12 June 1988 CAC 40 & STOXX 600 11.2% 45% 15.7% 7.0% 2.5% 1.8%
21 Apr 1997 Jacques Chirac 25May 1997 1 June 1997 CAC 40 & STOXX 600 8.5% 7.6% 1.4% 59%% 13.9% T.4%
9 Jun 2024 Emmanuel Macron 30 June 2024 T July 2024

Saurce: ; Asset Research/Equity Strategy

g. Les devises:

Les partis de gauche et d'exiréme droite ont par le passé critiqué ['Union
européenne (UE) et le fransfert de souveraineté par les gouvernements nationaux.

Comme I'a noté Moody's dans un rapport récent, "la polarisation politique croissante
et linfluence grandissante des partis anti-UE [...] risquent d'enfraver l'efficacité des
institutions de I'UE".

Ces préoccupations contribueraient a affaiblir I'euro par rapport d la plupart des
devises. C'est déjd ce que I'on constate depuis le 7 juin.

Une fois n'est pas coutume, les devises refuges telles que I'USD et le CHF (malgré les
2 baisses de taux récentes) seraient entourées.

h. La dette :

Les partis de gauche et d'extréme droite pourraient adopter des politiques qui
augmentent encore le déficit, comme l'abrogation de la réforme des retraites
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réecemment approuvée, avec un impact estime sur le déficit d'environ 1 % du PIB par
an.

L'écart de référence entre les OAT francaises et les Bunds allemands pourrait se
creuser bien au-deld des niveaux enregistrés apres la dissolution de I'Assemblée
Nationales francaises par Emmanuel Macron.

Cependant on peut s'attendre (théoriquement toujours) a ce que I'écart soit
beaucoup plus important en cas de I'arrivée du front de gauche.

25-Mar-2024|=Rel25-Jun-2024 =

Pointeur Annoter Zoom

M France 10Y vs Allemagne 10Y 75.0595

Mar Avr ' Mai Jun
2024

Par « sympathie » les spreads souverains de ['ltalie, de I'Espagne et de la Grece
pourraient augmenter dans des proportions similaires a celles de la France, bien qu’il
n'y ait pas de changement de gouvernance dans ces pays.

On ose imaginer que les rendements sur les obligations souveraines suisses pourraient
baisser.

i. Synthese

Les élections |égislatives en France pourraient avoir des conséquences durables sur
plusieurs actifs financiers européens. Une période prolongée de volatilité des prix
n'est pas 4a exclure, compte tenu également de la progression des partis
eurosceptiques dans les principaux pays de I'Union européenne. Rappelons
cependant que les récents exemples d'exces imputés aux changements de
gouvernance ont (presque) tous découlé sur des opportunités d'achats. N’hésitez
surtout pas a nous demander plus de détails sur les valeurs individuelles qui
pourraient étre affectées par I'élection frangaise.
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