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ROYAUME-UNI - Le début de la récession ?

Le PIB fléchit en aolt, I'industrie en berne

Le PIB britannique a baissé de 0,3% au mois d’aolt en variation mensuelle aprés une hausse de 0,1% en
juillet et une croissance moyenne quasi nulle au cours des huit derniers mois. Cette baisse est surtout le
fait du secteur manufacturier qui a chuté de 1,6% ainsi que des services impliquant un contact physique
avec la clientéle, qui se sont contractés de 1,8%. La poursuite du recul des activités de tests et de
vaccination pour le Covid a également pesé sur la croissance. Ces activités ont reculé de 28% sur le mois,
soustrayant 0,1 point de pourcentage a la croissance. Au total, I'industrie a baissé de 1,8% sur le mois et
les services de 0,1%, tandis que la construction affiche une hausse de 0,4%.

L’industrie enregistre son troisieme mois consécutif de baisse. Aprés le secteur manufacturier, les activités
d’extraction miniére et pétroliere ont été le second plus grand contributeur a la baisse de la production
industrielle. C’est surtout d0 a une baisse de la production de pétrole et de gaz (-10,6% sur le mois) en
raison de fermetures plus importantes que prévu pour maintenance. Au sein des services, la baisse des
activités sociales et de santé humaine (-1,3%) et celle enregistrée dans les loisirs et la culture (-5%) ont
été compensées par un rebond dans les services scientifiques et professionnels (+1,2%).

Par ailleurs, les chiffres du solde des échanges extérieurs du mois d’aodt ont montré une baisse du déficit
commercial (biens et services) a -21,9 milliards £ (sur les trois derniers mois a fin aolt) contre
- 27,6 milliards £ en mai. En volume, les exportations ont cri de 3,7% sur les trois mois a fin aoQt, contre
une baisse de 2,9% pour les importations, suggérant une contribution positive des exportations nettes a la
croissance au T3-2022.

Ces malades qui tendent le marché du travail

Sur le marché du travail, on observe les premiers signes de I'impact de la faiblesse de l'activité. Le rapport
sur 'emploi publié cette semaine montre que le nombre de postes vacants a baissé de 46 000 au T3 par
rapport au T2, tout en restant a des niveaux élevés. L’emploi a aussi baissé, de 0,3% (-109 000) sur les
trois mois a fin ao(t par rapport aux trois mois a fin mai. En revanche, ces pertes d’emplois ne se sont pas
traduites par une hausse du taux de chémage : celui-ci a continué de baisser atteignant un nouveau plus
bas depuis 1974 a 3,5%. Une partie des employés ont tout simplement quitté le marché du travail : on
constate effectivement une hausse significative du nombre d’inactifs (+0,6%, soit +252 000 sur les trois
derniers mois).

Le taux d'inactivité atteint 21,7% de la population agée de 16 a 64 ans, un plus haut depuis 2016. Cela
s’explique surtout par une hausse des inactifs pour raison de maladie de longue durée dont le nombre a
atteint son plus haut niveau historique a 2,5 millions. Cela contribue a la persistance du manque de main-
d’ceuvre et aux difficultés de recrutement. Les employeurs sont visiblement préts a concéder des hausses
de rémunération pour garder leurs employés : la croissance de la rémunération - bonus inclus - augmente
de 6% sur les trois mois a fin aodt, celle des salaires atteint 5,4%.
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Notre opinion — L’ampleur de la baisse du PIB au mois d’aodt suggere que les risques autour de notre
prévision de croissance du T3-2022 (-0,2% en variation trimestrielle) sont orientés a la baisse. Le PIB du
mois d’aodt laisse un effet d’acquis de -0,4% pour le trimestre. Il faudrait un rebond de I'activité d’au moins
0,5% en septembre pour que notre révision se réalise, ce qui parait optimiste. Le déces de la reine en
septembre a provoqué un grand nombre d’annulations d’événements et de fermetures d’entreprises ainsi
qu’un jour férié supplémentaire. Si certains secteurs, notamment I'hétellerie, pourraient avoir profité de
I'afflux de personnes venues rendre hommage a la reine, il est peu probable que cela compense la perte
d’activité des autres secteurs. L’effet net sur le PIB devrait avoir été négatif. L’économie devrait entrer en
récession au T3-2022 sur fond de crise du pouvoir d’achat, de hausse des prix de I'énergie et de
resserrement des conditions monétaires et financiéres.

Concernant les implications pour la BoE, le resserrement monétaire ne devrait pas étre compromis par la
récession a venir puisque l'inflation restera tres élevée. Le marché du travail est toujours tres tendu et les
salaires sont trés dynamiques. Une récession modérée de I'économie devrait non seulement étre tolérée
par la BoE, mais elle est méme souhaitable car elle permettrait de refroidir le marché du travail et de
diminuer les pressions inflationnistes domestiques qui menacent de devenir persistantes. Apres I'annonce
par le nouveau chancelier d’un plan de relance massif composé de baisses d’impéts a hauteur de
43 milliards £ sur les cinqg années a venir et d’un plafonnement des prix de I'énergie dont le colt est estimé
a 60 milliards sur les six mois prochains, une réaction « musclée » de la part de la BoE pour ramener
l'inflation a sa cible est largement anticipée pour la réunion de politique monétaire du 3 novembre prochain.
Nous anticipons un reléevement du taux directeur de 75 points de base, mais il pourrait étre plus significatif.

Article publié le 14 octobre 2022 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine
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