R

L’analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

erspectives

N°22/058 — 14 février 2022

ROYAUME-UNI - Conjoncture, Flash PIB

Faible impact d'Omicron sur le PIB au T4

e Selon I'estimation préliminaire de 'ONS, le PIB britannique a cr de 1% en variation trimestrielle au
quatrieme trimestre 2021, globalement en ligne avec les anticipations (Crédit Agricole : 0,9%,
consensus Bloomberg : 1,1%). La croissance s’établit au méme rythme qu’au troisieme trimestre dont
le chiffre a été de nouveau révisé légerement a la baisse.

e Aprés une baisse historique du PIB de 9,4% en 2020, l'activité enregistre un rebond de 7,5% en
moyenne annuelle en 2021. Ce résultat est supérieur aux anticipations (Crédit Agricole : 7,2%) grace a
des révisions a la hausse des chiffres de croissance pour les premier et deuxieme trimestres 2021.

e Le commerce extérieur a contribué le plus a la croissance du PIB sur le trimestre (de 1,7 point de
pourcentage). Les exportations rebondissent de 4,9% sur le trimestre, aprés avoir baissé de 4,7% au
troisieme trimestre, tandis que les importations baissent de 1,5%, aprées avoir cri de 3,6% le trimestre
précédent. Les exportations de biens enregistrent une hausse de plus de 11%, celles de services
reculent de 1,8%. La baisse des importations reflete un recul & la fois des importations de services (-3%)
et des importations de biens (-1%).

e Co6té demande intérieure, tous les postes contribuent positivement a la croissance a I'exception des
stocks (-0,7 point de pourcentage) et des acquisitions nettes d’objets de valeur (-1,5 point).

e La consommation des ménages croit de 1,2% sur le trimestre (aprés 2,9% au T3), moins qu’anticipé,
et se situe 0,4% sous son niveau pré-crise. Les ménages ont dépensé plus dans le transport, le tourisme
et les vétements, mais moins dans la restauration et les hétels, en raison de I'apparition du variant
Omicron. La consommation des ménages apporte 0,7 point de pourcentage a la croissance trimestrielle,
soit la plus forte contribution au sein de la demande intérieure.

e Laconsommation publique enregistre une hausse de 1,9% sur le trimestre (aprés une croissance nulle
au T3), tirée par les dépenses dans le secteur de la santé qui ont vu a la fois une forte hausse des tests
Covid et des vaccinations en lien avec I'administration d’'une troisieme dose. Elle contribue pour
0,4 point supplémentaire a la croissance sur le trimestre.

e La formation brute de capital fixe augmente solidement, +2,2% au T4 (aprés -0,2% au T3) et contribue
aussi pour 0,4 point de pourcentage a la croissance. L’investissement productif rebondit, quoique
timidement (+0,9% aprés -0,8% au T3), tandis que l'investissement immobilier augmente de 5,7%
(apres 0,1% au T3) et I'investissement public progresse sensiblement, de 5,3% (apres 1% au T3).

e L’analyse de I'évolution du PIB depuis le début de la crise fait ressortir une reprise toujours tirée par la
consommation et I'investissement public qui se situent respectivement 10% et 18% au-dessus de leur
niveau pré-crise. En revanche, l'investissement productif demeure trés en-de¢a de son niveau du
T4-2019 (-10,4%). Avec les exportations (qui se situent 18% sous leur niveau pré-crise), il s'agit toujours
des deux plus faibles composantes de la croissance britannique. Elles sont par ailleurs les seules a
avoir continué de reculer sur 'ensemble de I'année 2021 (de -1,1% et -0,7% respectivement par rapport
a 2020).
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Le PIB trimestriel est de 0,4% inférieur a son niveau du T4-2019. En termes mensuels, le PIB de
décembre se situe au méme niveau qu’en février 2020. L’impact du variant Omicron sur I'activité semble
relativement limité, le PIB s’étant replié de seulement 0,2% au mois de décembre (aprés une hausse
de 0,7% en novembre). Les services accusent une baisse de 0,5%, en raison principalement d’'une
chute de 3,7% des ventes au détail et de 9,2% dans I'hotellerie et la restauration. La production
manufacturiere augmente de 0,2% sur le mois et la construction de 2%.

Au moment ou on apercoit enfin le bout du tunnel dans la crise du Covid, les défis auxquels doit faire
face la croissance britannique cette année s’annoncent nombreux. Les ménages subissent une baisse
de leur pouvoir d’achat en raison de la hausse de l'inflation (qui devrait dépasser 7% en avril), mais
aussi de la pression fiscale (hausse des contributions sociales, gel des seuils d'imposition des revenus
en avril). La banque centrale va également continuer d’augmenter ses taux a court terme et va réduire
la taille de son bilan. D’un autre c6té, le marché du travail est extrémement dynamique et annonciateur
de hausses des salaires.

En conséquence, la confiance du consommateur céde du terrain, mais ne s’effondre pas. Les ménages,
toujours relativement confiants, devraient globalement continuer a puiser dans leur épargne pour
maintenir leur consommation et a recourir au crédit. En outre, la dissipation de I'incertitude liée au Covid
plaide pour un fort potentiel de rebond dans les secteurs qui ont été le plus frappés par la crise (tourisme,
culture, loisirs). Moins d’incertitude est aussi synonyme de plus d’investissement dans la sphére privée,
ou le potentiel de rattrapage du niveau de pré-crise demeure significatif. L’investissement productif
devrait en outre étre temporairement soutenu en 2022 par les incitations fiscales (la « super
deduction »). En revanche, le ralentissement des principaux partenaires commerciaux (Etats-Unis,
Union européenne) offre peu d’optimisme pour les exportations. Le commerce extérieur devrait
demeurer un contributeur négatif a la croissance cette année.

Les enquétes de début d’année montrent un rebond de la confiance des entreprises, grace a
I'assouplissement des restrictions sanitaires qui entraine des anticipations de demande en hausse. Les
indices de production des enquétes PMI du mois de janvier signalent une accélération de la production,
ainsi que de I'emploi. Néanmoins, la hausse des colts de production et les pénuries de main-d’ceuvre
demeurent une source d’inquiétude majeure. Les contraintes d’offre semblent s’assouplir dans
l'industrie, mais sont sur le point de s’aggraver dans les services. L’inflation des colits dans les services
accélere a nouveau en janvier, se répercutant dans les prix des produits finis, dont l'inflation atteint un
nouveau record historique depuis le début de la série en 1996. Selon Markit, les entreprises se plaignent
de plusieurs sources d’inflation des codts, dont hotamment une hausse des salaires, des colts de
transport, des factures d’énergie et des prix des matériaux. Du cdté encourageant, dans l'industrie,
I'enquéte PMI suggére que le pic des perturbations dans les chaines de production est derriére nous.
Cela a contribué a une légére modération de I'inflation des prix des intrants dans I'industrie qui atteint
un plus bas depuis neuf mois. La demande domestique fléchit, mais cela est partiellement compensée
par un rebond des commandes a I'exportation. Par conséquent, I'output industriel accélére a son plus
fort rythme depuis juillet 2021.
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Royaume-Uni : panorama conjoncturel mensuel

R-U : croissance trimestrielle du PIB R-U : le PIB depuis la crise
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