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ROYAUME-UNI — Aprés un T1 pas trop mauvais,
la reprise s’annonce forte

La croissance a résisté au premier trimestre

Le PIB s’est replié de 1,5% au premier trimestre 2021, globalement en ligne avec nos prévisions et
le consensus (-1,6%). Il se situe 8,7% en dessous de son niveau d’avant-crise du quatrieme trimestre
2019, soit un écart comparable a celui observé en Espagne (-9,4%), mais bien plus négatif qu’en France
(-4,4%) ou en I'Allemagne (-4,9%). Sur un an, le PIB baisse de 6,1%.

La troisieme vague de la Covid, plus meurtriére que la premiére et qui a débuté avec la découverte, début
décembre, du dangereux variant anglais du SARS-CoV-2, avait conduit le gouvernement anglais a mettre
en place un confinement strict au début du mois de janvier, impliquant la fermeture des commerces non
essentiels (jusqu’au 12 avril) mais aussi des écoles (jusqu’au 8 mars). Le Brexit a été un facteur baissier
supplémentaire, la mise en place le 1¢" janvier dernier de controles réglementaires et douaniers sur les
échanges avec I'Union européenne (UE) ayant fortement pesé sur le commerce avec le premier partenaire
du Royaume-Uni.

La baisse de I'activité s’est toutefois révélée moins prononcée qu’on ne pouvait le craindre au début de
'année, compte tenu de la durée et de la sévérité des mesures (pas plus tard qu’en février, la Banque
d’Angleterre anticipait une baisse de 4,2% au premier trimestre dans son rapport de politique monétaire).
On peut expliquer cette relative résilience par une certaine adaptation des agents économiques aux
restrictions, comme le suggére une moindre baisse de la consommation des ménages qu’au
deuxiéme trimestre 2020, et a une forte contribution positive de la part du commerce extérieur net
(due toutefois a une chute significative des importations, plus importante que celle des
exportations).

Une demande intérieure plus résiliente face aux mesures de lutte contre la
pandémie

La consommation des ménages a reculé de 3,9% sur le premier trimestre 2021, contre une baisse
de plus de 20% au deuxiéme trimestre 2020. La fermeture des commerces non essentiels a fortement
impacté les ventes au détail (-6,2% sur le trimestre), mais aprés un mois de janvier dans le rouge (-8,2%
sur le mois), elles se sont redressées en février et en mars. Les dépenses dans les hotels et les restaurants
ont baissé fortement (-26% sur le trimestre) en raison des mesures gouvernementales, ainsi que les
dépenses en transport (-15%), en lien avec les restrictions a la mobilité. En revanche, les ménages ont
continué de dépenser pour la santé (8,1% sur le trimestre) et la consommation de biens d’équipement
ménager et de services aux ménages a progressé de 0,3% sur le trimestre. Au total, la consommation des
ménages contribue pour -2,4 points de pourcentage a la croissance trimestrielle du PIB et se situe 12,8%
en decga de son niveau pré-pandémique du quatrieme trimestre 2019.

Une autre composante — qui a été fortement pénalisée par les mesures de lutte contre la pandémie et
l'incertitude sur les perspectives — a été la formation brute de capital fixe (-2,3% en variation trimestrielle),
dont une forte chute de l'investissement en équipement de transport (-51,8%). Ainsi, I'investissement
productif se replie fortement (-11,9%), tandis que [Iinvestissement résidentiel (+3,3%) et
I'investissement public (+19,7%) ont continué de progresser. Aprés une forte reconstitution des
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stocks en amont de la fin de la période de transition en lien avec le Brexit, un mouvement inverse
est observé au premier trimestre. Les variations de stocks ont soustrait 1 point de pourcentage a la
croissance du PIB.

La baisse de la consommation des ménages et de l'investissement a été en partie compensée par la
consommation publique qui a continué d’augmenter pour le troisieme trimestre consécutif (+2,6% en
variation trimestrielle), tout en décélérant (+6,7% au quatrieme trimestre 2020). Au total, la demande
intérieure chute de 3,6% (contre -22,6% au deuxiéme trimestre 2020) et se situe 6,9% en-dessous
du niveau du quatriéme trimestre 2019.

Enfin et surtout, les exportations nettes ont contribué de maniére significative a la croissance du
PIB (+2,2 points de pourcentage), en raison d’une baisse des importations bien plus importante
(-13,9% sur le trimestre) que celle des exportations (-7,5%). Le Brexit semble avoir fortement impacté
les échanges de biens et services entre le Royaume-Uni et 'UE (surtout au début du trimestre). Toutefois,
la faiblesse de la demande intérieure a pesé aussi bien sur les importations depuis 'UE que depuis les
pays non-UE, tandis que la chute des exportations a été surtout I'affaire des entreprises commergant avec
'UE. Ces mouvements ont conduit a un resserrement du déficit commercial de marchandises a 5,9% du
PIB (32 milliards de livres) contre 7,7% au quatrieme trimestre et du déficit total (en biens et services) a
0,5% du PIB (2,7 milliards de livres).

Le commerce extérieur a été fortement perturbé par le Brexit

Les exportations de biens vers les pays européens ont chuté de 18% au premier trimestre, celles
vers les pays non européens ont progressé de 0,9%, une différence d’évolution reflétant sans doute
limpact des contrOles réglementaires et douaniers mis en place le 1¢ janvier par I'UE, ainsi que le
contrecoup de la constitution de stocks qui a eu lieu dans les mois précédant le Brexit. Les importations de
biens depuis 'UE ont connu un sort similaire (-22% en variation trimestrielle), en dépit du report de la mise
en ceuvre des contrbles douaniers du cété britannique. Les importations depuis des pays non européens
se sont repliées également, mais dans une bien moindre ampleur (-4,1% sur le trimestre), en ligne avec
une demande intérieure déprimée.

Par ailleurs, 'ampleur des baisses des exportations et des importations vis-a-vis de 'UE sur le trimestre
(11% et 14%) a largement dépassé celle des hausses observées au quatrieme trimestre 2020. La bonne
nouvelle est que la chute des échanges avec 'UE s’est concentrée sur le mois de janvier (-42%
et -30% respectivement pour les exportations et les importations de biens) et a été suivie par deux
mois de rebond, ce qui suggére que les entreprises se sont probablement adaptées aux barriéres aux
échanges mises en place le 1°" janvier.

Les indicateurs avancés suggérent une forte reprise en cours

Le Royaume-Uni était sur la voie de la reprise avant méme que les magasins non essentiels et les
terrasses des pubs et restaurants ne soient ouverts le 12 avril dernier. Les données mensuelles du
PIB montrent qu’aprés un repli de 2,5% de I'activité au mois de janvier, le mois de février a connu une
hausse (+0,6%) qui a fortement accéléré en mars (+2,1%). Cela permet au PIB de finir le trimestre sur un
acquis de croissance de 1,6% pour le deuxiéme trimestre. En raison de cette reprise plus précoce que
prévu, notre prévision de 2% pour la croissance du deuxiéme trimestre est assortie de risques
haussiers.

La reprise entamée en février dans le secteur des services devrait accélérer fortement avec
I'assouplissement des restrictions. La baisse du secteur au premier trimestre (-2%) s’explique surtout
par des chutes sévéres dans les secteurs directement concernés par les restrictions, a savoir I'éducation,
les ventes de gros et de détail et la restauration et I'hétellerie (contribuant pour -2 points de pourcentage
collectivement a la variation trimestrielle du secteur). Le secteur manufacturier, qui a subi un revers sur le
trimestre (-0,8%) aprés deux trimestres de hausse, a lui aussi connu des rebonds aux mois de février et
mars, laissant un acquis de croissance de 1,9 point de pourcentage pour le deuxiéme trimestre.

Les indicateurs avancés signalent une forte reprise dans les prochains mois. Les enquétes PMI de climat
des affaires auprés des directeurs d’achat ont atteint des niveaux records : un plus haut depuis juillet
1994 dans l'industrie (60,9 en avril), et depuis octobre 2013 dans les services (61). Les perspectives
d’emploi sont dans le vert : le PMI composite indique des créations nettes d’emplois au plus haut depuis
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octobre 2015. La confiance du consommateur est au plus haut depuis le début de la crise (-15 selon
l'indice Gfk en avril).

Le 17 mai dernier le gouvernement a procédé a la troisieme étape de son plan d’assouplissement du
confinement, incluant 'ouverture des hétels et de la restauration a l'intérieur, 'ouverture des musées et des
cinémas ainsi que la permission de se rencontrer a l'intérieur dans des groupes d’au maximum six
personnes. Une prochaine et ultime étape du plan est prévue le 21 juin prochain avec la levée souhaitée
de toutes les mesures de distanciation sociales. Un plan qui risque toutefois d’étre compromis par les
inquiétudes du gouvernement au sujet de la propagation récente du variant indien (B1.617.2) dans
quelques villes d’Angleterre.

Crise sanitaire au 17 mai 2021

La population britannique s’approche de 'immunité collective. Selon 'ONS, prés de sept personnes
sur dix en Angleterre ont développé des anticorps contre la Covid-19 soit via la vaccination soit via une
contraction du virus. Ce pourcentage est un peu plus faible au pays de Galles et en Irlande du Nord, mais
néanmoins significatif (63% selon des données du 19 avril) et le moins élevé en Ecosse (59%).
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Panorama conjoncturel : données d’activité

R-U : croissance trimestrielle du PIB R-U : données mensuelles du PIB
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Panorama conjoncturel : indicateurs avancés et a haute fréquence
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