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IMPACT DES ELECTIONS EUROPEENNES

1. Lerésultat des élections

Les élections se sont globalement déroulées selon les prédictions des sondages. Une poussée de I'extréme droite
dans les plus grand pays (AFD en Allemagne, RN en France, FDI en ltalie), mais dans I'ensemble, un Parlement
ou la coalition majoritaire actuelle a suffisamment de voix pour se maintenir et ou une coalition entre le Parti

Populaire Européen (« European Peoples’ Party ») et d’autres partis de droite est peu probable.
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Click on a party to form a majority
Group Seats Change Seats %
@ European People's Party 181 +5 a 251%
@ Socialists and Democrats 135 4w 188 %
Renew 82 20 ~ 14 %
@ Conservatives and Reformists vl +2 - 99 %
@ |dentity and Democracy 62 +13 86 %
® Greens 53 18~ T4 %
@ Left 34 3~ 47 %
@ Nonaligned 102 +40 14.2%

Il faut s'attendre a des manceuvres politiques autour du choix du prochain président de la Commission Européenne
(CE), a des changements mineurs de politique (peut-étre moins de transition écologique et plus de défense et de
sécurité), mais dans I'ensemble, nous n’attendons pas de grands bouleversements dans I'agenda politique de la

CE et du Parlement Européen (PE).
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La plus grande surprise est venue de France ou le Président Macron a décidé de convoquer de nouvelles élections
Iégislatives avant celles programmeées en 2027, apres une victoire écrasante du RN (31,4%), parti de Marine Le
Pen.

2. Pourquoi le président Macron a-t-il convoqué des élections générales ?

Peu de personnes ont évoqué ce scénario, de sorte que trouver une explication unique au choix de M. Macron
peut sembler un peu futile. Cependant, en guise de rationalisation a posteriori, hous tenons a souligner les points

suivants.

e Les finances publiques frangaises sont dans une situation difficile aprés la dégradation de la note
souveraine par 'agence S&P et la faiblesse des recettes fiscales. Le vote de la loi de finance de cet
automne s’annonce ardu dans ce contexte et il y avait une possibilité que le gouvernement de Macron
s’effondre de toute fagon. Pour le Président de la République, il est donc préférable d’organiser des
élections anticipées pour ne pas subir la situation.

e Les opposants non-RN de M. Macron sont dans une situation difficile :

o Les partis modérés pourraient étre contraints de s'allier au parti présidentiel afin de bloquer un
gouvernement Le Pen/Bardella. Ceci affaiblirait leurs perspectives pour 2027.

o Le parti de M. Mélenchon (La France Insoumise - 10% hier) est dans une position moins favorable
qu'en 2022, et il est possible que son allié de 2022 (Parti Socialiste) choisisse de faire cavalier seul
cette fois-ci, l'isolant davantage avant 2027. Le bon score du PS hier renforce ce scénario.

o Peut-étre que M. Macron pense que M. Mélenchon est le véritable adversaire pour 2027 : si on
considere comme acquise la présence de Mme Le Pen au second tour, le risque majeur pour le

successeur de M. Macron est donc simplement de ne pas étre au second tour.
e Méme si les calculs de M. Macron se retournent contre lui et que le RN obtient une majorité absolue au

Parlement, il y a une possibilité que Mme Le Pen ou M. Bardella gérent suffisamment mal le pays, pour

que cela réduise ainsi leurs chances de I'emporter en 2027.

3. Quelles sont les conséguences économiques et politiques ?

Quelles sont les différentes possibilités qui s’offrent a la France au cours des prochains mois et quels sont les

impacts possibles sur les marchés ?

Scénario 1 - M Macron s’en tire a bon compte
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Les élections |égislatives francaises ne se déroulent pas selon un systeme de scrutin uninominal a un tour, mais
selon un systéeme de 579 élections a deux tours. Cela signifie que les alliances locales et I'histoire politique jouent
un réle crucial dans le résultat. Il est tres difficile de traduire les votes nationaux en nombre de députés et la
relation n'est pas linéaire, comme le montre le graphique ci-dessous.
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Dans ce scénario, la stratégie de M. Macron fonctionnerait, car les partis modérés accepteraient de rejoindre son
gouvernement pour bloquer le RN - qui serait le principal parti au Parlement. Ne vous attendez pas a des réformes
importantes, mais ne vous attendez pas non plus a des chocs économiques ou politiques significatifs.

Scénario 2 —la 4éme République est de retour

Dans ce deuxiéme scénario - qui pourrait suivre chronologiquement le premier, ou inversement - la France
passerait d'une coalition instable & une autre, avec un Parlement faible, des gouvernements éphémeéres et peu de
réalisations concrétes. Cependant, il convient de rappeler que prés de 80% des nouvelles |égislations en France
ne sont que des transpositions la législation européenne — qui est en grande partie contraignante. Des projets

européens majeurs, tels que l'union des marchés de capitaux ou la réalisation de Il'union bancaire, seraient
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probablement bloqués, mais nous ne pensons pas que les investisseurs s’en inquietent. La France devrait

apprendre a vivre un peu plus comme les Pays-Bas, ou les coalitions mettent des mois a se former !
Scénario 3-Le RN remporte une majorité absolue

Si le parti de Mme Le Pen remporte une majorité absolue - ce qui nous semble peu probable, peut-étre 20% de
chances - les réactions des marchés dépendront principalement du programme économique du nouveau
gouvernement. Il convient de souligner que Mme Le Pen a depuis longtemps abandonné ses politiques les plus

radicales, telles que la sortie de I'euro, pour laquelle un référendum serait de toute fagcon nécessaire.

Au risque de simplifier a 'extréme un environnement complexe, nous identifions deux "sous-scénarios".

o L'approche "Meloni" - dont M. Macron et Mme Le Pen sont certainement trés conscients. Bien qu'elle ait
initialement inquiété les marchés, la premiere année et demie du mandat de Mme Meloni a été un succes
sur certains aspects clés : elle est parvenue a maintenir de bonnes relations avec les autres pays de I'UE,
n'a pas introduit de politiques économiques radicales ou perturbatrices et a remporté confortablement les
élections européennes. Elle pourrait servir de modéle pour un parti RN désireux de remporter les élections
présidentielles de 2027. Il ne s'agit évidemment pas ici de soutenir ou d'attaquer la politique de Mme
Meloni, mais simplement de souligner que, du point de vue des marchés, son mandat s'est déroulé sans
incident jusqu'a présent.

o L'approche radicale - la principale différence entre Mme Meloni et Mme Le Pen réside dans leur
programme économique. Méme si les détails de son programme restent assez flous, nous pensons qu'il
est juste de dire que Mme Le Pen est économiquement plus a gauche. Elle soutient davantage
d'investissements publics, propose une marche arriére sur la réforme des retraites, envisage des taxes sur
la spéculation financiére, etc. Du point de vue des marchés, le principal risque serait donc qu'elle s'engage
dans des dépenses publiques massives qui pourraient compromettre les objectifs de déficit public de la
France et créer un fossé avec I'Allemagne ou d'autres pays de I'UE. Nous ne pensons pas qu'une telle
position serait tenable sur le long terme (comme Mme Truss peut en témoigner), mais c'est clairement le

scénario baissier pour les marchés.

Du point de vue des banques, tout cela n'a que des impacts treés indirects. Un événement de crédit sur les OAT
reste un scénario exceptionnellement improbable et les bonnes performances récentes des banques sont
principalement dues au changement radical de la politique monétaire depuis 2022. Comme le montrent les
graphiques ci-dessous, les actions des banques francaises ont été les plus durement touchées - mais n'est-ce pas

toujours le cas lorsqu'il y a un événement systémique ou politique, méme sans conséquences sur la rentabilité ?
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Nous pensons que la réaction du marché sur d'autres classes d'actifs est plus pertinente et montre que les
investisseurs ne sont pas trop nerveux quant aux développements a venir. Les CDS bancaires ont & peine bougé

et les contrats a terme sur les obligations francaises et allemandes n'ont pas divergé.

La prochaine étape sera les sondages d'opinion en France, qui donneront une indication préliminaire sur le

scénario central ainsi que les probabilités pour le RN d’obtenir une majorité absolue.

Réaction du cours de l'action Société Générale Spread CDS 5 ans Société Générale

Contrats a terme sur les obligations francaises et Taux EUR/USD
allemandes
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Jérbme Legras

Associé gérant
Directeur des risques et de larecherche

Jérbme a travaillé pendant 12 ans a la Société Générale en tant que responsable adjoint de l'activité Structured
Capital Finance. Auparavant, il a travaillé au CCF (puis chez HSBC France) en tant qu'ingénieur financier au
sein du département Recherche et Innovation, principalement sur la mesure quantitative du risque et

I'évaluation des produits dérivés.

Jérome est diplomé de I'Ecole Polytechnique (X93) et de 'ENSAE.

Jérdme est actionnaire et fondateur d'Axiom Alternative Investments depuis 2009.

Avertissement

Ce document est uniqguement réservé aux investisseurs professionnels tels que mentionnés dans la Directive
2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d'instruments financiers
agissant pour compte propre ou pour compte de tiers dans la mesure ou les décisions d'investissement relevent de
leur propre discrétion. Axiom Alternative Investment SARL est une société de gestion de portefeuille régulée par
I'Autorité des Marchés Financiers n°GP-06000039.

Ce document est fourni & titre d'information uniqguement. En raison de I'aspect simplifié de cette présentation, les
informations contenues dans ce document sont non exhaustives et/ou incomplétes et ne peuvent donc pas avoir
de valeur contractuelle. Ce document est réalisé a l'intention des investisseurs institutionnels et des partenaires de
distribution. 1l ne constitue pas une offre ou un conseil d'achat ou de vente d'un investissement ou d'un produit
spécifique. Toute souscription dans un fonds devra étre prise apres avoir pris connaissance de la note
d'information du fonds (Prospectus et KIID) qui est disponible sur simple demande a l'adresse suivante Axiom
Alternative Investments - 39 avenue Pierre ler de Serbie - 75008 Paris ou sur le site internet http://www.axiom-
ai.com. Vous devez considérer le degré d'exposition aux différents risques liés a votre allocation globale et a votre
situation personnelle. La reproduction totale ou partielle, la divulgation a des tiers, I'utilisation a quelque fin que ce
soit autre que privée, ou l'altération des marques, logos, dessins, analyses, signes distinctifs, images, animations,
graphiques, photographies, ou textes de cette présentation sont expressément interdites sans l'accord préalable

d'Axiom Alternative Investments.
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