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ROYAUME-UNI — Inflation
Nouvelles révisions a la hausse de nos prévisions

Le taux d’inflation des prix a la consommation (indice CPI) a atteint 6,2% sur un an au mois de février
(contre 5,5% au mois de janvier), un plus haut depuis 1992. L’indice enregistre une variation de 0,8% sur
le mois, la plus forte variation mensuelle pour un mois de février depuis 2009. L’inflation sous-jacente a
atteint 5,2%, contre 4,4% en janvier. Ces chiffres ont été de nouveau supérieurs aux anticipations du
consensus (6% et 5% respectivement pour le CPI et CPI sous-jacent ; Crédit Agricole : 6,1% et 5,1%).

La hausse du taux d’inflation entre janvier et février, 0,7 point de pourcentage (pp), s’explique princi-
palement par les loisirs et la culture (0,25 pp), en raison d’une hausse des prix des jeux électroniques, par
les prix des vétements et des chaussures (0,17 pp) et dans une moindre mesure par les prix des produits
alimentaires (0,09 pp) et des meubles et équipements ménagers (0,08).
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L’inflation dans les services, quant a elle, progresse &  Source : ONS, Creédit Agricole S.A.

3,5%, un plus haut depuis mai 2013, en raison d’'une

accélération des services de transport (a 5,1% contre 4,5% en janvier), des services de loisirs (5,2% contre
4,4% en janvier) et des services divers (6,2% contre 5,5% en janvier).
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M Notre opinion — Les pressions inflationnistes sont généralisées, trouvant leur source a la fois dans des
facteurs globaux (hausse des prix de I'énergie et des matieres premieres, tensions sur les chaines
d’approvisionnement mondiales, hausse des prix des biens industriels) et dans des facteurs domestiques,
notamment le manque de capacités non utilisées sur le marché du travail et les tensions sur les salaires.

Nous avons révisé significativement nos prévisions d’inflation, d’une part en raison du choc de la guerre en
Ukraine sur les marchés globaux des matiéres premiéres et, d’autre part, en raison des pressions
inflationnistes domestiques qui devraient rester vigoureuses a court terme. Nous anticipons une inflation CPI
a 7,4% en moyenne annuelle en 2022 et 4,2% en 2023 (contre 5,3% et 2,6% anticipé début janvier), et 5,9%
et 3,8% respectivement pour le CPI sous-jacent (contre 4,2% et 2,5% précédemment).

Le premier facteur soutenant ces changements est I'impact de la guerre en Ukraine sur les prix des matiéres
premiéeres, notamment I'énergie, et les biens industriels en général. L’économie britannique a une faible
intensité énergétique, les services représentant 80% de son PIB. Mais le gaz et le pétrole constituent une
grande part de la consommation d’énergie du pays (76% contre 57% pour la moyenne européenne). Les
ménages, par exemple, se chauffent principalement au gaz (80% des ménages). Bien que producteur de
gaz et de pétrole, le Royaume-Uni est importateur net de ces matieres premiéres. Il importe du gaz
essentiellement depuis la Norvege. La Russie ne représente que 4% de sa demande totale de gaz (il s’agit
de gaz naturel liquéfi€) et 8% de sa demande de pétrole (les importations de pétrole depuis la Russie
occupent la troisiéme place aprés celles depuis la Norvége et les Etats-Unis). Le Royaume-Uni est donc
exposeé aux variations des cours de ces matieres sur les marchés globaux. De plus, dans un contexte ou les
pays européens souhaitent réduire leur dépendance aux importations d’énergie provenant de Russie, et
sachant que la Norvége opére déja au maximum de sa production, le Royaume-Uni est exposé au risque de
changement de la dynamique des flux en provenance de ses principaux fournisseurs et a d’éventuelles
pénuries d’offre.

Nous nous attendons a un taux d’inflation a 8% en avril ainsi qu’en moyenne au deuxiéme et troisieme
trimestres, soit une révision de preés de 2 points de pourcentage par rapport a nos prévisions de janvier.
Avant l'invasion russe en Ukraine, le pic de l'inflation était attendu en avril car le régulateur des prix de gaz
et d’électricité Ofgem allait a ce moment-la augmenter ses tarifs d’énergie de 54% sur un an. Le pic est a
présent anticipé en octobre prochain (8,2% dans nos prévisions), lorsque Ofgem devrait procéder a une
nouvelle hausse de ses plafonds de prix en fonction de I'évolution des futures du gaz sur les marchés
financiers. Nous faisons I'hypothese d’une hausse de 20% de ses plafonds en octobre prochain, une
hypothése entourée de risques haussiers.
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En plus de I'énergie, l'invasion russe en Ukraine a des répercussions sur un grand nombre de métaux et de
matiéres premiéres agricoles qui a leur tour impactent la production de biens intermédiaires et les chaines
de production. Nous avons donc introduit des hausses plus fortes qu’anticipé précédemment jusqu’a la fin
de l'année pour les prix des biens, notamment industriels et les produits alimentaires.
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A coté de ces facteurs globaux, nous anticipons un renforcement & court terme des pressions domestiques
sur les prix compte tenu du marché du travail tres tendu (notamment en raison d’un taux de participation
historiguement faible). Les postes vacants ont atteint un nouveau record a 1,3 million en janvier et le taux de
chémage a baissé a 3,9% sur les trois mois a fin janvier. Ce dynamisme du marché du travail devrait
continuer de faciliter une certaine transmission de la hausse du codt de la vie aux salaires (matérialisation
d’une boucle prix-salaires). Selon les enquétes de la BoE, publiées avant l'invasion russe en Ukraine, les
négociations salariales suggéraient des hausses de salaires de 4,8% en moyenne en 2022. Nous avons
donc relevé nos prévisions d’inflation sous-jacente en 2022. L’inflation sous-jacente atteindrait 6,3% en avril
et resterait supérieure a 6% pour le reste de I'année.

La croissance des revenus restant inférieure au taux d’inflation, le revenu disponible brut devrait baisser
fortement cette année, provoquant a son tour un ralentissement de la demande. Ainsi, nous tablons sur une
baisse des pressions inflationnistes domestiques courant 2023 et une forte chute a la fois de l'inflation sous-
jacente et de l'inflation totale, toutes les deux approchant la cible fin 2023. Le recul de l'inflation courant 2023
devrait étre accentué par des effets de base redevenant favorables sur les prix de I'énergie et les matiéres
premiéres et 'anticipation d’un assouplissement des tensions sur les chaines de production et les pénuries
mondiales de semi-conducteurs.

Article publié le 25 mars 2022 dans notre hebdomadaire Monde — L actualité de la semaine
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