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PAROLE DE BANQUES CENTRALES

La BoE poursuit son resserrement afin de freiner
les effets de second tour

Le taux directeur est porté a 1%

Sur fond d’inflation excédant la cible de 5 points de
pourcentage et anticipée en hausse, et en 'absence
d’accalmie des tensions sur le marché du travail, la
Banque centrale d’Angleterre (BoE) a augmenté
son taux directeur de 25 points de base a 1% a
l'issue de sa réunion de politique monétaire du mois
de mai. Une décision en ligne avec les anticipations
du consensus (et les nétres), mais qui n'a pas fait
'unanimité du comité de politique monétaire (MPC),
puisque trois des neuf membres composant le
comité ont préféré un relevement plus marqué du
taux directeur, de 50 points de base. Les faucons
ont mis l'accent sur la possibilité que les tensions
dans le marché du travail soient plus fortes
gu’anticipé a 'avenir et ont argué en faveur d’'une
action plus musclée de la part de la banque
centrale, afin d’éviter que les pressions inflation-
nistes observées dans les salaires, la fixation des
prix par les entreprises et, plus généralement, les
anticipations d’inflation ne deviennent solidement
ancrées.

La BoOE poursuit le resserrement de sa politique
monétaire entamé en décembre dernier malgré une
forte détérioration des perspectives économiques,
illustrée par les nouvelles projections d’activité et
d’inflation commentées dans le Monetary policy
report de mai. Le relevement de mai est le
quatrieme consécultif et porte le taux directeur a son
niveau de 2009.

Perspectives de taux : certains membres
considérent qu’il n’y a plus besoin de
resserrer

La forward guidance selon laquelle « un certain
degré de resserrement supplémentaire de la poli-
tique monétaire pourrait continuer d’étre approprié
dans les prochains mois » ne fait plus 'unanimité.

Certains membres du comité considéraient que
I'équilibre des risques était tel qu’'un guidage des
anticipations de ce type n’était plus approprié.

Nouvelles prévisions d’activité et
d’inflation

La BoE a procédé a une révision de ses prévisions
de croissance et d’inflation a 'occasion du Monetary
policy report de mai. Ces nouvelles projections
reposent sur des conditions financiéres plus
resserrées avec des anticipations de taux des
marchés en hausse, soit un taux directeur porté a
2% fin 2022, a 2,5% mi-2023 (contre 1,5% anticipé
en février) et s’établissant a 2% a horizon des trois
prochaines années.

Ralentissement de [I’activité a court terme et
contraction en 2023

La BoE anticipe un net ralentissement de I'activité a
partir du deuxiéme trimestre en raison de l'impact
des hausses des prix sur les revenus réels des
ménages et, par conséquent, sur la consommation
privée et sur les marges des entreprises. Les
perturbations des chaines de production se sont en
outre aggraveées du fait de la guerre en Ukraine et
de la crise du Covid en Chine. Le revenu réel
disponible des ménages est prévu en baisse de
1,75% en 2022. Toutefois, la consommation des
ménages continuerait de croitre tout en ralentissant
fortement au deuxiéme trimestre et au cours de la
seconde moitié de l'année. Le taux d’épargne
continuerait ainsi a baisser (& 5% au deuxiéme
trimestre et a 3,5% en fin d’année).

En outre, la BoE anticipe un impact négatif de
0,25% sur I'activité au deuxiéme trimestre du jour
férié supplémentaire lié aux célébrations du jubilé
de platine de la reine Elisabeth Il, un « manque a
gagner » qui devrait étre récupéré au troisieme
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trimestre sous la forme d’un surplus de croissance
de la méme ampleur.

Au total, le PIB croitrait de 3,8% cette année avant
de se contracter de 0,25% en moyenne annuelle en
2023, prévisions basées sur les anticipations de
marché pour le taux directeur. La consommation
des ménages ralentirait a 4,8% en 2022 et a 1% en
2023, aprés 6,2% en 2021. L'investissement
immobilier augmenterait de 7,8% cette année
(aprés +14% en 2021), avant de se contracter de
1,8% en 2023. L’investissement productif aurait une
croissance quasi nulle en 2023 aprés un rebond de
11% cette année. Enfin, le commerce extérieur
continuerait de contribuer négativement a la crois-
sance du PIB (de -0,5 et -1,5 point de pourcentage
en, respectivement, 2022 et 2023). Le taux de
chdmage continuerait de baisser a court terme (a
3,5%), mais augmenterait & partir du quatriéme
trimestre avec le ralentissement de la demande et
atteindrait 5,5% d’ici trois ans. L’excés de demande
en 2022 se transformerait en excés d’offre en 2023
et 'output gap atteindrait -1,25% en 2023 et -1,75%
en 2024.

Croissance du PIB
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Plus d’inflation a court terme, mais
moins along terme

Le taux d’inflation des prix a la consommation
(indice CPI) a grimpé a 7% au mois de mars, soit
1 point de pourcentage au-dessus des prévisions
de la BoE en février dernier, un dépassement
attribuable surtout aux prix de I'énergie et aux prix
des biens industriels. Du fait de la hausse des prix
du gaz et d’électricité par le régulateur Ofgem en
avril, la BoE anticipe une remontée de l'inflation a
9,1% au deuxieme trimestre 2022. Une hausse
supplémentaire des tarifs anticipée en octobre
(+40%) devrait porter le taux d’inflation a 10,2% au
guatrieme trimestre 2022. En outre, la croissance
des salaires nominaux a été plus forte que prévu et
devrait augmenter davantage dans les prochains
mois en raison du resserrement du marché du
travail et d’'un certain degré de transmission de
linflation aux salaires.

A condition que le taux directeur suive les
anticipations de marchés, telles que mentionnées
ci-dessus, linflation baisserait a 2,1% d’ici deux
ans, grace a la dissipation des facteurs externes
(stabilisation des prix des matieres premiéres et
assouplissement des tensions sur les chaines de
production). Ensuite, linflation baisserait sous la
cible de la BoE pour atteindre 1,3% mi-2025. Le
ralentissement de la demande et 'accumulation de
capacités non-utilisées conduisent a la modération
des pressions inflationnistes. Les risques sont jugés
orientés a la hausse, en raison de la possibilité
d’'une croissance des salaires plus soutenue et de
comportements de fixation des prix plus persistants.

Dans le scénario alternatif reposant sur I'hypothése
d'un taux directeur stable a 1%, linflation CPI
s’établirait a 2,9% et a 2,2% a horizon respec-
tivement de deux et trois ans. Les implications pour
les perspectives de taux directeur sont donc la
nécessité de poursuivre le resserrement, mais pas
de maniére aussi agressive qu’anticipé par les
marchés. De notre cbté, nous tablons sur une seule
hausse de taux supplémentaire de 25 points de
base, a 1,25%.
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La décision, éventuelle de ventes actives
de titres d’Etat (gilts) reportée a une
réunion future

Puisque le taux directeur a désormais atteint 1% et
conformément a la « forward guidance » existante,
le MPC va examiner le début du processus de
ventes de titres d’Etat détenus via son programme
d’assouplissement quantitatif. Le comité réitére
toutefois que sa décision de vendre des titres va
dépendre des conditions économiques, y compris
des conditions de marchés a ce moment-la. Une
stratégie de vente de titres sera élaborée dans les
prochains mois et le MPC envisage de la com-
muniquer lors de la réunion de politique monétaire
du mois d’aodt. Toute décision éventuelle de vendre
des actifs est donc reportée a une réunion future.
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Stock de gilts détenus par la BoE
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Nos prévisions de taux semblent
conformes mais assorties d’un risque
haussier

La BOE est plus que jamais obligée de jouer a
l'équilibriste, se devant d’agir pour freiner les
pressions inflationnistes domestiques mais avec
autant de parcimonie que possible afin de ne pas
impacter trop fortement la demande, dont les
perspectives sont déja fortement assombries. Si la
BoE est effectivement impuissante sur les causes
primaires de linflation, notamment la hausse des

prix de I'énergie et des matiéres premiéres ou
encore les perturbations sur les chaines de
production, aggravées par la guerre en Ukraine, elle
doit resserrer sa politique monétaire pour calmer
notamment les effets de second tour sur les
salaires, pour éviter que les anticipations d’inflation
de long terme ne dérapent et pour s’assurer que
l'inflation revienne durablement a sa cible de 2% a
moyen terme.

Les prévisions d’inflation montrent un fort écart a la
baisse par rapport a la cible a long terme (de 0,7%)
et suggerent, par conséquent, que les marchés sont
trop agressifs dans leurs anticipations de taux. Le
scénario de taux directeur constant a 1% montre par
ailleurs une combinaison de prévisions plus
favorables : inflation baissant graduellement a 2,2%
d’ici trois ans, taux de chdmage plus faible (4,2%,
contre 5,5% sur le méme horizon) et absence de
croissance négative le long du parcours. Nos
prévisions tablent en outre sur une seule hausse de
taux supplémentaire cette année, qui porterait le
taux directeur a 1,25%, ce qui nous parait donc en
ligne avec les prévisions de la BoE. Mais les risques
semblent orientés a la hausse du fait des tensions
persistantes sur le marché du travail et de la
possibilit¢ d’'un maintien d’'une dynamique auto-
entretenue des prix et des salaires méme apreés le
retournement anticipé du marché du travail.
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