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Estimados lectores:

Tal y como sondeé en mi Ultima carta, los mercados de renta variable han registrado un comportamiento
positivo en este primer trimestre del ano, frustrando asi a los numerosos profetas que anunciaban un
claro repunte de la volatilidad, suscitada especialmente por la «imprevisibilidad» de Donald Trump.

Dado que el mercado estadounidense ha subido un 9.6 % tras la eleccién de Trump, ;debemos concluir
que el populismo, a falta de aportar una respuesta apropiada a un descontento generalizado y agravado
por un sentimiento de injusticia, puede favorecer la recuperacion de la actividad? ;Que el nacionalismo
econémico que preconiza es factible en un mundo interdependiente y que puede favorecer el progreso
priorizando la proteccién frente a la ambicién y el conservadurismo frente a la innovacién? De hecho,
nosotros estamos convencidos de que la envidiable trayectoria del parqué bursatil estadounidense se
debe mas a la actual recuperacion de la economia mundial que a las promesas electorales, cuyo
cumplimiento se cuestiona cada vez mas.

¢Deberia replantearse el modelo europeo? Por supuesto. Bruselas no puede seguir regulando todo,
desde las normativas sobre los bidés hasta las condiciones de fermentacién de los quesos, mientras se
muestra incapaz de implantar una politica de inmigracién sensata. La flexibilizacién de las limitaciones
normativas es una necesidad imperiosa a escala europea. Sin embargo, sélo seré efectiva si se implanta
previamente en cada uno de los Estados miembros mediante la adopcién de programas de reformas
ambiciosos orientados a liberar energia tanto a nivel individual como empresarial. Esta liberacion nos
permitiria aprovechar las multiples oportunidades de crecimiento que genera el mundo de manana:
redisenar los modelos de produccién y consumo, de vivienda, de transporte y de energia desde el prisma
de la ecologia inteligente.

Nos viene a la mente la bonita fabula de La Fontaine, La rana que quiso ser buey. La protagonista se
hincha tanto, tanto... que acaba por reventar. Seria un disparate pensar que un pais de la envergadura de
Francia, con una economia tan debilitada y una actividad tan profundamente arraigada en el tejido
econdmico europeo, pueda abandonar la zona euro, haciendo implosionar el proyecto europeo, saliendo
indemne de ello.

Unicamente asi se podréa evitar la creciente e ingente amenaza de un triple naufragio en los planos
cultural, social y econémico.

Con esta esperanza, reciban mis mas cordiales saludos.
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