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Les marchés assommes par le Brexit,
Quelle Europe veut-on ?
Correction excessive des actions

Les britanniques se sont prononcés clairement jeudi 23 juin : « Leave » & 51,9%. Ce referendum
n’oblige pas légalement le gouvernement. Mais ce dernier ne peut I’ignorer. Les négociations
vont commencer. Les marchés n’aiment pas I’incertitude. Cameron demande a son parti de le
relever de ses fonctions (La procédure normale, qui va prendre quelques mois). L’Ecosse et
I’Irlande du Nord vont demander un référendum pour sortir du Royaume (dés) uni.

La Livre chute de 8%. Refuge vers les valeurs type bons du trésor US, dont le taux chute de
1,7% a 1,56%

Et maintenant quelle perspective ?

La campagne électorale a divisé les britanniques :

Le Royaume uni assure la présidence de 1’Union, I’an prochain,

Les trois quarts des députés conservateurs britanniques sont « Remain »

Le clearing des euros (compensation entre les banques de la zone euro) se fait a la City
de Londres ; Le Libor est coté chaque jour a Londres

44% des exportations du Royaume uni vont en Europe, 17% des exportations de I’Europe
vont au Royaume Uni.

La Commission comporte 10 000 fonctionnaires britanniques, souvent mieux payés que
le Premier ministre,

Le Commissaire européen (J C Juncker) est non élu, et inexistant

Le Royaume uni est membre a part entiere de la BCE.

La zone Schengen n’a pas de vrais frontiéres & sa périphérie.
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L’agenda des prochaines semaines est tout trouvé :

e Le Royaume uni peut-il assumer la présidence de I’UE au 2 e semestre 2017 ?

e Les députés conservateurs peuvent-ils rester au pouvoir en étant « Remain » ? Ce sont
eux qui doivent demander formellement a Bruxelles la sortie de leur pays.

e Les US veulent regarder les compensations en $ de I’ensemble du Monde. L’Europe va
t’elle exiger le méme contrdle pour I’euro ?

e Jusqu’a quand le Royaume uni paiera t’il les fonctionnaires européens anglais ?

e Juncker peut-il rester, apres une telle inexistence politique ? Le Commissaire européen
qui s’occupe des marchés financiers, est anglais !

e [I’Ecosse, et I’lIrlande, vont-elles demander a voter la sortie du Royaume uni? Et pourquoi
pas la City ?
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e Cameron sera-t-il dans I’histoire, celui qui a mis fin au Royaume uni ?

Consigne : Ne pas humilier les britanniques, éviter les droits de douane prohibitifs. A qui va-t-on
vendre nos vins et cognac ? La solution serait de créer une zone franche pour accueillir la finance
en lle de France. Mais il faut attendre le départ de Hollande. Les Pays bas récupéreront la mise.

A court terme

Le Royaume uni a un commerce structurellement déficitaire, 7% de son PIB. Il compense par les
services financiers, et les entrées de capitaux. La livre va donc dévaluer de maniére durable. Le
pouvoir d’achat des anglais sera impacté. Mais les exportations de I’UE le seront faiblement. Il
n’y a pas lieu de paniquer sur le plan boursier. On va assister a des rééquilibrages de monnaie,
plus que de bénéfices (le FT a deux fois moins baissé que le CAC et le DAX vendredi !)

La ou les pro-Brexit font une erreur, ¢’est de croire que I’on peut compenser les pertes de
commerce avec I’UE par une augmentation des échanges avec 1’Inde, la Chine ou I’ Australie.
Les échanges mondiaux deviennent de plus en plus locaux, et non entre continents. On produit
de plus en plus pres du consommateur.

Les autres pays vont-ils demander a sortir de I’UE ? Peu de chances. La Hongrie ou la Pologne
touchent 4% de leur PIB, de la part de I’UE. Il serait suicidaire de renoncer a cette manne ; la
Grece I’a compris.

A long terme

L’Europe n’est pas organisée efficacement : harmoniser ce qui doit 1’étre et laisser la
souveraineté sur le reste. (Cameron avait raison sur ce sujet). Par exemple harmoniser les impots
sur les societés, mais laisser les pays choisir leur TVA, en fonction de leur systéme social. Il n’y
pas de fédéralisme, et de redistribution interne, alors que les revenus divergent de plus en plus
entre pays...

L’Europe n’a pas su choisir ses priorités. Et elle va devoir traiter le probléme de la
mondialisation et de I’immigration. Seuls voient leurs revenus augmenter, ceux qui prennent part
a la mondialisation. Les autres voient leur revenu stagner, ou régresser. Ils se sentent abandonnés
au profit des immigrés...IL y a une vraie détresse dans beaucoup de régions.

Une semaine en bourse

Des fluctuations, au gré des sondages sur le Brexit : forte hausse lundi apres les sondages de
dimanche prédisant le maintien, hausse ininterrompue jusqu’ a jeudi soir. Les actions viennent
alors buter deux fois sur le « plafond des taux ». Sauf a croire au pere Noél, mais on est en juin,
cette résistance forte était infranchissable. Brexit ou pas, les actions auraient consolidé vendredi
matin.

Douche écossaise, vendredi a 4h du matin, au vu des premiers resultats. Au final, le CAC ne perd
que 2% sur la semaine, mais 7% sur un mois.
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La semaine Variations cumulées sur la semaine (en %)
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Le secteur financier dévisse de 15%. Que vont faire les grandes banques américaines, sans
passeport européen ? Elles chutent de 10%, entrainant la cote a WS. Nous en France, notre

« ennemi c’est la finance ». On ne risque pas de récupérer la City et ses emplois. Quelle lucidité
notre gouvernement ! Avec en plus un ministre des Affaires étrangéres qui ne parle pas anglais,
donc exclu de fait des négociations européennes avec le Royaume uni !

Les banques sont-elles fragilisées ? La rentabilité des banques européennes est devenue faible
depuis quelques années, mais elles ne prennent pas de risque. La correction semble excessive.

La £, c’est 5% des réserves financiéres. L’€, c’est 22%. L’impact d’une dévaluation de 10% de la
£ sera limité.
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CAC dividendes réinvestis, comparé au S&P 500 (en €)
maj 24 juin 16 @Hemve31
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La semaine prochaine :
Beaucoup d’incertitudes.
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Mais vous avez compris que la correction est excessive. C’est le moment de faire votre

marché et de réinvestir a long terme. Dans deux semaines tout sera rentré dans 1’ordre. On
n’achéte jamais au plus bas.

le CAC depuis 2011 maj24 juin @hemve 31
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D’autant que les banques centrales inondent une nouvelle fois les marchés de liquidités : baisse
des taux, relevement du plafond de verre.

La résistance a 4000 va —t’elle tenir ? Si elle est franchie, il y aurait peu de supports : 3950 ?
Puis rien, le saut dans vide.
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La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 24jun 16) ©® Hemve 31
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Et dimanche, I’Espagne vote une nouvelle fois. Podemos veut sortir de I’Europe. Quelle majorité
va sortir des urnes ?

Soyez prudent.
Bon week-end

Hemve 31
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