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En France, les élections législatives se sont soldées par un parlement sans majorité. Si ce résultat est conforme au scénario
de base que nous avions exposé dans nos publications précédentes (ici et ici), la performance relative des différents partis
a constitué une surprise notable.

Les sondages laissaient entendre que le Rassemblement national (RN) d’extréme-
droite remporterait la majorité des sieges. Une majorité relative semblait probable
et méme la possibilité d'atteindre les 289 siéges requis pour une majorité absolue ne

Points clés

- Le second tour des législatives

paraissait pas invraisemblable. Au final, le RN a terminé a la troisiéme place avec
14§ siéges, un chiffre nettement inférieur aux prévisions.

L'alliance de gauche, le Nouveau Front Populaire (NFP), occupe la premiére place,
avec 182 représentants, tandis que la coalition « Ensemble » du président Emmanuel
Macron a dépassé les attentes pour se hisser a la deuxieme position avec 168 sieges.

Ce résultat constitue un succés majeur pour le « front républicain » qui a émergé apres
le premier tour avec pour objectif d'éloigner l'extréme droite du pouvoir. Le retrait
d'un grand nombre de candidats au second tour a limité le nombre de triangulaires et
empéché la division du vote anti-RN, tandis que le taux de participation a atteint son
plus haut niveau depuis 1997. Ce résultat provoquera-t-il des dégats durables pour les
perspectives a long terme de la dirigeante du RN, Marine Le Pen? La réponse n’est
pas évidente. Certes, en raison de la nature du systeme électoral et des décisions
tactiques, le RN a obtenu une faible attribution de sieges, mais le parti a tout de
méme rassemblé un tiers de tous les votes.

La nouvelle Assemblée nationale se compose donc de trois blocs principaux, chacun
disposant de moins de 200 siéges (voir graphique, page 2). Il s’agit d’une législature
profondément divisée, un résultat sans précédent pour le systeme électoral frangais
qui est essentiellement congu pour aboutir a des majorités claires. Désormais, aucun
bloc politique ne s'approche de la majorité gouvernementale.

Les résultats de ces élections éliminent deux scénarios que nous avions
précédemment mis en avant comme étant potentiellement disruptifs, a savoir une
majorité absolue pour l'extréme droite ou pour la gauche. Un gouvernement qui
adopterait une approche conflictuelle avec 1'UE n'est donc pas & l'ordre du jour.
En l'absence d'une majorité claire, il est peu probable que des initiatives politiques
radicales soient prises, et le résultat électoral générera probablement des blocages
et de l'incertitude.

francaises a donné naissance a
un parlement sans majorite, la
coalition de gauche remportant la
majorité des sieges

Contrairement aux prévisions,
le centre s'est maintenu, les
retraits de candidats et la forte
participation des électeurs ayant
relégué l'extréme droite a la
troisiéme position

Aucun parti n’ayant obtenu
de majorité, la perspective
de politiques disruptives est
largement éliminée

Compte tenu des difficultés a
former un gouvernement, une
période d'incertitude politique
est inévitable.
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Une Assemblée nationale profondément divisée
577 sieges au total, 289 nécessaires pour une majorité absolue.
Aucun groupe n’a atteint ce seuil.
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Sources: Ministere de I'Intérieur et des Outre-Mer, Lombard Odier

Alorsquedenombreuxpayseuropéensontvudescoalitionsentre
partis issus de différentes parties de 1'échiquier politique s'unir
pour former un gouvernement fondé sur un «dénominateur
communy, cela ne fait pas partie de la tradition politique
francaise. Les négociations seront probablement longues,
compliquées et peu susceptibles d’aboutir & la formation d'un
gouvernement de coalition fonctionnel. Aucune nouvelle
élection législative ne peut étre convoquée en France avant au
moins un an, et le mandat du président Macron dure jusqu'en
avril 2027. Ainsi, si les résultats les plus disruptifs ont éte éviteés,
une période prolongée d'indécision et de dysfonctionnement
au sein du gouvernement est désormais probable.

Samy Chaar
Chef économiste, CIO Suisse

Bill Papadakis
Stratége macro senior
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Information importante

Il n’est pas destiné a étre distribué, publié ou utilisé dans une juridiction ou une telle distribution, publication ou utilisation serait
interdite, et ne s’adresse pas aux personnes ou entités auxquelles il serait illégal d’adresser un tel document de marketing. Le
présent document de marketing est fourni a titre d’information uniquement. Le contenu de ce document de marketing n’a fait
'objet d’aucun examen de la part d’une quelconque autorité de surveillance dans une quelconque juridiction. Il ne saurait constituer
une offre ou une recommandation de souscrire, d’acheter, de vendre ou de conserver un quelconque titre ou instrument financier.
Il refléte les opinions de Lombard Odier a la date de sa publication. Ces opinions et les informations exprimées dans le présent
document de marketing ne prennent pas en compte la situation, les objectifs ou les besoins spécifiques de chaque personne. Aucune
garantie n’est donnée qu’un investissement soit approprié ou convienne aux circonstances individuelles, ni qu'un investissement
ou une stratégie constituent un conseil en investissement personnalisé pour un investisseur. Chaque investisseur doit prendre
ses propres décisions indépendantes concernant les titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document de
marketing. Le traitement fiscal dépend de la situation individuelle de chaque client et est susceptible d’évoluer avec le temps.
Lombard Odier ne fournit pas de conseils fiscaux. Il vous incombe par conséquent de vérifier les informations susmentionnées
et toutes les autres informations fournies dans les documents de marketing ou de consulter vos conseillers fiscaux externes a cet
égard. Les informations et les analyses contenues dans le présent document de marketing sont basées sur des sources considérées
comme fiables. Lombard Odier fait tout son possible pour garantir 'actualité, I'exactitude, 'exhaustivité desdites informations.
Néanmoins, toutes les informations, opinions et indications de prix peuvent étre modifiées sans préavis.

Tout investissement est exposé & une diversité de risques. Avant d’effectuer une quelconque transaction, il est conseillé &
I'investisseur de vérifier minutieusement si elle est adaptée a sa situation personnelle et, sinécessaire, d’obtenir un avis professionnel
indépendant quant aux risques et aux conséquences juridiques, réglementaires, fiscales, comptables ainsi qu'en matiére de crédit.
Les investissements mentionnés dans ce document de marketing peuvent comporter des risques qu’il est difficile d’évaluer et
d’intégrer dans une évaluation des investissements. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les préts de titres,
les devises et les instruments du marché monétaire recélent des risques qui sont plus élevés dans le cas de dérivés, de produits
structurés et de produits de private equity; ils s’adressent uniquement a des investisseurs 4 méme de comprendre leur nature et
leurs caractéristiques et d’assumer les risques y afférents. Sur demande, Lombard Odier se tient a la disposition des investisseurs
pour leur fournir des informations plus détaillées sur les risques associés a des instruments donnés. Les performances passées
n’offrent aucune garantie quant aux résultats courants ou futurs et il se peut que I'investisseur récupére un montant inférieur a celui
initialement investi. La valeur de tout investissement dans une monnaie autre que la monnaie de base d’un portefeuille est exposée
au risque de change. Les taux peuvent varier et affecter défavorablement la valeur de I'investissement quand ce dernier est réalisé
et converti dans la monnaie de base de l'investisseur. La liquidité d’un investissement dépend de I'offre et de la demande. Certains
produits peuvent ne pas disposer d'un marché secondaire bien établi ot s’avérer difficiles a valoriser dans des conditions de marché
extrémes, ce qui peut se traduire par une volatilité de leur cours et rendre difficile la détermination d’un prix pour la vente de I'actif.
Le présent document de marketing n’est pas publié par I'unité organisationnelle de Banque Lombard Odier & Cie SA responsable de
la production de la recherche financiére, conformément aux Directives visant & garantir 'indépendance de I'analyse financiére de
I'Association suisse des banquiers. Par conséquent, il n’est pas en conformité avec les Directives visant & garantir I'indépendance de
I'analyse financiére de I’Association suisse des banquiers, ni avec toute autre exigence légale destinée a promouvoir 'indépendance
de la recherche en investissements. Les opinions exprimées dans le présent document de marketing peuvent différer de celles
exprimées par d’autres départements de Lombard Odier, dont le département de Recherche de la Banque Lombard Odier & Cie
SA. Néanmoins, si le présent document contient des opinions émises par des analystes financiers du Département Recherche,
ces derniers attestent que 'ensemble de leurs opinions reflétent pleinement leur avis personnel sur chacun des instruments. Afin
de garantir leur indépendance, il est expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres inclus dans l'univers de
recherche qu'’ils couvrent. Lombard Odier peut détenir des positions dans des titres mentionnés dans le présent document de
marketing pour le compte et au nom de ses clients et/ou ces titres peuvent étre inclus dans les portefeuilles des fonds de placement
gérés par Lombard Odier ou des sociétés affiliées du Groupe.

Lombard Odier reconnait que des conflits d'intéréts peuvent exister du fait de la distribution d’instruments ou produits financiers
émis et/ou gérés par des entités appartenant au Groupe Lombard Odier. Par conséquent, Lombard Odier met en ceuvre toutes les
mesures raisonnables permettant d’identifier les conflits d’intéréts, et maintient et applique des controles efficaces concernant ces
conflits d’intéréts

Membres de I'UE: La publication du présent document de marketing a été approuvé pour utilisation par Lombard Odier (Europe)
S.A. au Luxembourg et de chacune de ses succursales opérant dans les territoires suivants: Belgique: Lombard Odier (Europe)
S.A. - Succursale de Belgique ; France: Lombard Odier (Europe) S.A. - Succursale en France; Italie: Lombard Odier (Europe) S.A. -
Succursale in Italia; Espagne : Lombard Odier (Europe) S.A. - Sucursal en Espaiia. Lombard Odier (Europe) S.A estun établissement
de crédit agréé et sous la surveillance de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) au Luxembourg.

Hong Kong: Le présent document de marketing est distribué a Hong Kong par Lombard Odier (Hong Kong) Limited, une société
de capitaux enregistrée par la Securities and Futures Commission de Hong Kong (« SFC ») afin de mener des activités réglementées
de type 1, 4 et 9 conformément a la Securities and Futures Ordinance (« SFO ») de Hong Kong.



Singapour: Le présent document de marketing est distribué a Singapour par Lombard Odier (Singapore) Ltd a des fins
d’information générale des investisseurs accrédités et d’autres personnes conformément aux conditions des articles 275 et 305 de
la Securities and Futures Act (chapitre 2001). Les destinataires se trouvant a Singapour devraient prendre contact avec Lombard
Odier (Singapore) Ltd, un conseiller financier exempté en vertu du Financial Advisers Act (chapitre 2001) et une banque d’affaires
soumise a la réglementation et a la surveillance de la Monetary Authority of Singapore, pour toute question découlant de la
présente communication marketing ou en lien avec cette derniére. Les destinataires du présent document de marketing déclarent
et confirment qu’ils sont des investisseurs accrédités ou des personnes autorisées au sens du Securities and Futures Act (chapitre
2001). Cette annonce n'a pas été révisée par la Monetary Authority of Singapore.

Israél: Le présent document de marketing a été approuvé pour utilisation en Israél par I'Israel Representative Office de la Banque
Lombard Odier & Cie SA, une entité non supervisée par la Banque d’Israél, mais par 'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers qui supervise les activités de la Banque Lombard Odier & Cie SA.

Afrique du Sud: Le présent document de marketing a été approuvé pour utilisation en Afrique du Sud par le South Africa
Representative Office de la Banque Lombard Odier & Cie SA, un prestataire de services financiers agréé sous le numéro 48505s.
Suisse: Le présent document de marketing a été approuvé pour utilisation en Suisse par Banque Lombard Odier & Cie SA Genéve,
une banque et maison de titres soumise a la réglementation de 'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA).
Royaume-Uni: Le présent document de marketing a été approuvé pour utilisation au Royaume-Uni par Lombard Odier (Europe)
S.A.-UK Branch, une banque soumise ala réglementation et ala surveillance de la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) au Luxembourg et autorisée au Royaume-Uni par la Prudential Regulation Authority (PRA). Soumise a la réglementation
par la Financial Conduct Authority (FCA) et a une réglementation limitée par la Prudential Regulation Authority. Numéro de
référence d’établissement de services financiers 597896. Vous pouvez obtenir, sur demande, auprés de notre banque plus de
détails sur la portée de notre agrément et de notre réglementation par la Prudential Regulation Authority ainsi que sur la
réglementation par la Financial Conduct Authority.

Etats-Unis: ni ce document ni aucune copie de ce dernier ne peuvent étre envoyés, emmeneés, distribués ou remis aux Etats-Unis
d’Amérique ou dans un de leurs territoires, possessions ou zones soumises a leur juridiction, ni & une Personne américaine ou dans
'intérét d’une telle personne. A cet effet, le terme « US-Person » désigne tout citoyen, ressortissant ou résident des Etats-Unis
d’Amérique, tout partenariat organisé ou existant dans un Etat, territoire ou possession des Etats-Unis d’Amérique, toute société
soumise au droit des Etats-Unis d’Amérique ou d’un Etat, territoire ou possession des Etats-Unis d’Amérique, ou toute propriété ou
tout trust soumis a 'impot fédéral des Etats-Unis d’Amérique quelle que soit la source de ses revenus.

Le présent document de marketing ne peut étre reproduit (en totalité ou en partie), transmis, modifié ou utilisé a des fins publiques
ou commerciales sans 'autorisation écrite et préalable de Lombard Odier.

Meédia: Pour votre information, Lombard Odier vous joint le Point de vue du CIO Office. En relation avec !utilisation du
document ci-joint, Lombard Odier attire votre attention sur certaines particularités /conditions. Les informations sont destinées
a votre usage personnel uniquement. Si vous citez Lombard Odier, merci de ne le faire qu’a titre de source d’informations. Pour la
bonne régle, Lombard Odier vous rappelle que vous étes entiérement responsable de l'utilisation des citations et du respect de la
réglementation en vigueur. Les informations fournies ne constituent en aucun cas un conseil en placement ni une offre de services
financiers, notamment a destination du public. Lombard Odier vous rappelle que la distribution du document regu a des tiers sans
son approbation préalable est interdite.

Protection des données: En tant que destinataire de cette communication, veuillez noter que nous traitons vos données
personnelles, notamment potentiellement a des fins de marketing direct. Si vous souhaitez vous opposer a ce traitement, veuillez-
vous adresser au responsable de la protection des données du Groupe: Banque Lombard Odier & Cie SA, Group Data Protection
Officer, 11, Rue de la Corraterie, 1204 Geneve, Suisse. E-mail: group-dataprotection@lombardodier.com. Pour de plus amples
informations sur la politique de protection des données de Lombard Odier, veuillez consulter le site www.lombardodier.com/
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