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ROYAUME-UNI — Regard sur la conjoncture
de la semaine écoulée

Maigre rebond du PIB en juillet, confirmant la stagnation observée depuis le début
de I'année

Le PIB a crd d’'un modeste 0,2% sur le mois de juillet aprés un recul de 0,6% en juin. Le PIB se maintient
1,2% au-dessus de son niveau de pré-Covid (février 2020). En revanche, cet écart s’érode sur les trois
derniers mois (depuis 1,6% en mai). Pour rappel, en juin,
la croissance avait été négativement impactée par le jour
férié supplémentaire lié aux célébrations du jubilé de la
reine et un rebond technique plus soutenu que réalisé
avait été anticipé pour le mois de juillet. Les services ont 105
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0,9% en juin, en raison d’'une baisse de -3,4% de la 80
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contractée de -0,8% aprés une baisse de -1,4% en juin.
Au total, I'’économie britannique enregistre une
croissance moyenne nulle sur les six derniers mois, en grande partie due a un repli significatif du
pouvoir d’achat sur fond d’envolée historique de I'inflation.

Source : ONS, Crédit Agricole S.A.

La détérioration des fondamentaux de la consommation privée, dont notamment une baisse de
4,4% des salaires réels sur un an au T2, devrait provoquer une nouvelle baisse de laconsommation
des ménages au T3 (apres celle enregistrée au T2 de -0,2%). Le déces de la reine Elisabeth risque
aussi de peser sur 'activité du T3 en raison du nouveau jour férié annoncé en septembre (19 septembre)
pour les funérailles. Un autre facteur baissier sur la croissance du T3, c’est la vague de gréves d’'une
ampleur historique qui a eu lieu cet été dans les transports, les services postaux ou encore les ports. Le
Royaume-Uni risque donc d’entrer dans une récession technique (définie par un repli d’'au moins deux
trimestres consécutifs de I‘activité) au T3 apres la baisse de -0,1% au T2. Elle devrait toutefois étre limitée,
étant donné les facteurs de soutien tels que le pan budgétaire de Liz Truss, le coussin d’épargne toujours
disponible et le marché du travail porteur.

Sur le marché du travail, I'inactivité remonte

Le ralentissement économique a déja commencé a affecter les enquétes d’anticipations sur I'emploi, mais
pas les données officielles du marché du travail. En juillet, celles-ci ne montrent toujours pas d’amélioration
de la participation, bien au contraire, et révélent une croissance des salaires toujours en hausse. Le taux
de chdmage a reculé sur les trois mois a fin juillet, contrairement aux anticipations, a 3,6%, soit un plus bas
depuis février 1974, contre 3,8% en avril. Les créations d’emploi quant a elles ont ralenti (40 000 aprés
177 000 en avril). La demande de main-d’ceuvre semble avoir passé son pic mais reste extraordinairement

X
Etudes Economiques Groupe ) -
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/ CREDIT AGRICOLE S.A.


https://etudes-economiques.credit-agricole.com/

Royaume-Uni :

XXXX

Slavena NAZAROVA f _‘\.I P i
slavena.nazarova@credit-agricole-sa.fr N erspeciives

2

élevée, confirmant les difficultés de recrutement révélées dans les enquétes auprés des entreprises. Le
nombre de postes vacants s’est établi a 1 266 000 sur les trois derniers mois a fin ao(t, soit une baisse de
34 000 par rapport aux trois mois précédents lorsqu’il avait atteint un record a 1,3 million.

La demande élevée de main-d’ceuvre continue de pousser les salaires vers le haut. La croissance des
salaires (hors bonus) a atteint 5,2% en moyenne sur les trois mois a fin juillet et celle de la rémunération
totale (bonus inclus) s’établit a 5,5%. Aprés avoir connu une modération de son rythme au cours de la
seconde moitié de I'année derniére, la croissance des salaires accélére de nouveau depuis le début de
cette année. Néanmoins, I'envolée de I'inflation compense largement cette accélération et enfonce un peu
plus la croissance des revenus dans un territoire négatif a -2,8% pour les salaires et a -2,6% pour la
rémunération totale. En effet, la participation s’est détériorée davantage. Le taux d’inactivité a augmenté
de 0,4 point de pourcentage a 21,7%, soit une hausse de 194 000 sur le trimestre a 9 millions de personnes.
Elle est due a une hausse des inactifs pour cause d’études ou de maladie de longue durée. La faible
participation explique le niveau extrémement bas du taux de chdmage et un niveau du taux d’emploi encore
inférieur & son niveau pré-pandémique (75,4% contre 76,6% en février 2020).
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La situation sur le marché du travail est le principal déterminant de la politigue monétaire en raison
de ses implications sur la demande intérieure et I'inflation sous-jacente. Le rapport sur 'emploi du
mois de juillet, montrant un taux de chémage en baisse, un taux de participation également en baisse et
une croissance des salaires en hausse est sans ambiguité un signal hawkish pour la BoE. La banque
centrale devrait annoncer une nouvelle hausse de taux de 50 points de base le 22 septembre
prochain augmentant son taux directeur a 2,25% ainsi que le démarrage de son programme de
ventes de gilts (quantitative tightening) conformément a ce qui a été annoncé lors de la réunion du MPC
du mois d’ao(t (soit des ventes & hauteur de 10 milliards £ par trimestre).

L’inflation recule Iégérement en aolt grace a la baisse des cours du pétrole, mais

la sous-jacente continue de monter % ala R-U - inflation % ala
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revanche, la contribution de la composante transport alimentation, boissons, alcool & tabac
a été en partie compensée par de faibles énergie, éch.dr.
contributions haussiéres de la part de la majorité des  Source : ONS, Crédit Agricole S.A.
autres composantes de l'indice, a noter les prix des
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produits alimentaires ou l'inflation atteint 13,1% aprés 12,6% en juillet, les prix du textile et autres biens et
services.

Les tensions sur le marché du travail, ’accélération des salaires, I'effort budgétaire a venir pour
aider les ménages et les entreprises a faire face a la hausse de l’inflation devraient maintenir des
pressions haussiéres sur I'inflation sous-jacente, incitant la BoE a continuer de resserrer « avec
force » sa politique monétaire. Nous anticipons une poursuite de la tendance haussiére de l'inflation d'ici
la fin de 'année avec un CPI sous-jacent approchant 7% en décembre, avant une modération courant 2023
sur fond d’'une demande en baisse. L'inflation totale devrait rebondir au-dessus de 10% dans les prochains
mois avec un pic prévu a 10,4% en octobre en raison de la hausse du plafond des tarifs de gaz et
d’électricité a 2 500 £ (contre 1 971 £ aujourd’hui). Pour 2023, nous continuons d’anticiper un fort repli des
rythmes d’inflation gréce au recul des cours du pétrole et a des effets de base favorables, a une
normalisation des tensions sur les chaines de valeur mondiales et des goulets d’étranglement et a une
probable détérioration des conditions sur le marché du travail.

Article publié le 16 septembre 2022 dans notre hebdomadaire Monde — L actualité de la semaine
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