Avis de GINGER a .m :

La baisse spontanée (de panigue) des marchés ce matin est naturelle et ne pouvait &tre

différente ; ces demiéres semaines, les prévisionnistes annoncaient -20% imméediatement en
cas de Brexit en prenant comme point de départ un plongeon de |la devise anglaise. Les choses
sont bien différentes 3 ce stade (11h), nous sommes simplement revenus sur les points bas de la
semaine derniére.

Limportant pour la suite est la réaction des autorités gouvernementales et financiéres ; en
particulier la rapidité de leurs actions dans l'incertitude que crée le Brexit. Les premiéres
réactions ont de ce point de vue calmé les marchés.

a) Les banguiers centraux sont 3 la manceuvre sur les devises. En effet, leurs impacts
directs et immediats sur I'économie « réelle = sont les plus importants & contenir dans
l'urgence. Cette capacité 3 agir de facon concertée face a I'événement sera scrutée. Le
maintien de nos balises a un niveau faible nous a incités a rester confiant (Brexit ou pas)
sur ce point. C'est encore le cas ce matin.

b) Les autorités politiques anglaises et européennes sont désormais face & leur
responsabilité. Si le processus de sortie engagé sera long dans sa mise en place, les
premiéres heures conditionneront la montée ou non des risques réels. A ce titre, la
décision de M. Cameron denclencher immédiaternent le processus de sortie (art. 50) sans
attendre la nomination d'un nouveau premier ministre est en soit une trés bonne nouvelle.
Elle évite la paralysie et permet aux autres européens de s'engager (ou non) dans une
réponse concertée sans blocage. Sans cette décision, on eut pu imaginer un nouveau
premier ministre engageant seulement la sortie gu'aprés avoir négocié a son avantage
tous les contrats et bloguant de fait tout le systéme. Ce n'est pas le cas. Les autres pays
membres (unis pas la devise notamment) ont les moyens d'agir. & eux d'assumer leur
responsabilité.

Dans ce cadre, les balises reviennent seulement au niveau de la semaine demiére, soit des
intensités de risques trés modérés.

w Garder le cap, nous publierons un flash complet lundi matin aprés les élections espagnoles...



