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BREXIT : IMPACTS ECONOMIQUES ET FINANCIERS

Le 23 Juin 2016, les britanniques ont voté, et ont finalement décidé de quitter I’'Union
Européenne, mettant fin a un suspense qui tenait en haleine les marchés depuis des
semaines.

Voici ce que l'on peut attendre sur la situation économique et la réaction des marchés a cette

nouvelle.

Impact au niveau de I’économie Européenne

* Les entreprises européennes trés exposées au Royaume-Uni risquent de réduire leurs
investissements en attendant plus de certitude quant aux engagements britanniques futurs
vis-a-vis de I’'Union Européenne (UE).

* Les incertitudes risquent également de peser sur les échanges commerciaux de I'UE avec le
Royaume Uni.

* Si limpact économique devient sévere, la Banque Centrale Européenne étendra
certainement ses achats d’actifs pour atténuer le risque.

Néanmoins, le début de reprise économique, observé actuellement en zone euro, est avant tout
tirée par la demande intérieure et les exportations de I'UE vers le Royaume Uni ne sont pas
suffisamment significatives pour changer la donne.

-~ & Impact au niveau de I'économie francaise
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M On peut estimer un impact de l'ordre de 0,2% a 0,3% par an pour le PIB Frangais au
: # cours des deux prochaines années.

Avec la victoire du Brexit, I'économie Francaise devrait étre impactée directement au travers de
son exposition a 'économie britannique qui reste cependant limitée (2% du PIB), mais également
indirectement au travers de son exposition aux principaux partenaires commerciaux de la Grande-
Bretagne en Europe que sont I'Allemagne, la Belgique et les Pays-Bas.

Limpact serait cependant de plus grande ampleur, apres prise en compte du choc de confiance
que le Brexit peut entrainer, notamment sur |'équilibre de la zone euro et sur la pérennité de la
monnaie unique, dans le cas ou d’autres pays souhaiteraient suivre I'exemple du Royaume-Uni
(Pologne et Danemark notamment).
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Impact sur les marchés financiers

= Pressions a court terme sur les actions, en particuliers celles des entreprises tres
exposées au Royaume-Uni en termes de revenus, de commerce et d’investissements,

= Affaiblissement de la livre sterling,

= Sur les marchés obligataires, les titres considérés comme s(irs (exemple: titres
obligataires allemands et américains) vont constitués, a court terme, des valeurs refuges

= A plus long terme, le vote en faveur du Brexit peut inspirer d’autres mouvements
eurosceptiques qui risquent de menacer le projet européen dans son ensemble. Les
conséquences seraient alors plus négatives pour certains marchés spécifiques.

Le vote des britanniques a pris les marchés actions et devises par surprise.

Mais gardons a l'esprit que I'échelle des mouvements que nous constatons (sur la journée
boursiére du vendredi 24 Juin 2016) se fait dans un contexte ou la livre sterling et les
marchés actions ont enregistré de fortes hausses au cours des derniéres séances.

Dans ce contexte, rappelons également que ce type d’événement n’impacte qu’a la marge
les perspectives de long terme des entreprises. En effet, une des caractéristiques des
marchés européens est d’étre trés internationaux et moins domestiques que les marchés
américain ou asiatique. Dans ce scenario ou la demande au Royaume Uni et plus largement
en Europe serait impactée au-dela de ce que l'on peut anticiper, il est important de
rappeler qu’a un niveau agrégé, pan européen, cela ne devrait pas se traduire de fagon trop
marquée sur les perspectives des entreprises.

Enfin, notons que les entreprises européennes détiennent des bilans particulierement
solides et I'environnement propice aux opérations capitalistiques se maintiendra. Ceci
devrait également atténuer I'ampleur de la baisse des marchés sur les prochaines semaines
et a moyen terme.

Par ailleurs, les Banques Centrales ont les moyens d’intervenir, si besoin de fagon
concertée, pour garantir I'acces a la liquidité et maintenir la stabilité financiere.

Dans ces conditions, les turbulences boursieres offriront des opportunités d’investissement
intéressantes sur toutes les classes d’actifs (actions, obligations et devises), surtout si les
marchés sur-réagissent, avec des évolutions déconnectées des fondamentaux.

Nous allons donc suivre avec grande attention les évolutions politiques, économiques et
financiéres du Brexit afin de toujours bien vous conseiller dans vos allocations d’actifs et
dans le respect de vos objectifs patrimoniaux.
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