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ROYAUME-UNI - Le secteur privé fait grise mine
aprés les annonces du budget du 30 octobre

Les enquétes PMI de climat des affaires auprés des directeurs d’achat se sont nettement détériorées en
novembre : I'indice PMI composite (tombé a 50,5 contre 51,8 en octobre) révéle le plus faible taux
d’expansion de l'activité depuis octobre 2023. La demande ralentit fortement depuis juillet : le rythme de
hausse des nouvelles commandes est au plus bas depuis le début de I'année. L’emploi se contracte pour

le second mois consécutif.

La détérioration du climat des affaires touche aussi bien le secteur de I'industrie que celui des services.
Dans ce dernier, la confiance dans les perspectives pour les douze prochains mois atteint son plus bas

niveau depuis décembre 2022. L’indice du volume
d’activité baisse a 50,8 contre 52 en octobre, un plus
bas depuis treize mois. Les entreprises notent une
hausse de l'incertitude entourant les perspectives
économiques, liée a l'anticipation d’'une remontée
des colts salariaux en raison des annonces d’'une
hausse des cotisations sociales patronales et du
salaire horaire minimum (National Living Wage) dans
le budget du 30 octobre. Un grand nombre
d’entreprises  signalent qu'elles gélent les
embauches et décident de ne pas remplacer des
départs volontaires tout en notant une absence de
tensions sur les capacités de production. La hausse
des colts salariaux pése également sur les
perspectives d’'investissement des entreprises et les
perspectives économiques en général. Certaines
entreprises indiquent déja avoir suspendu de
nouveaux projets d’investissement.

Dans l'industrie, la production se contracte pour la
premiére fois depuis avril (indice PMI Output a 48,3
contre 50,3 en octobre) sur fond de repli de la
demande domestique et étrangere. C’est dans
l'industrie des biens intermédiaires que I'on observe
la plus forte baisse de la demande, méme si elle se
replie également dans les secteurs des biens de
consommation et d’investissement. Pour certaines
entreprises, les annonces du gouvernement dans le
budget d’automne ont conduit a une réévaluation des
projets d’investissement des fabricants et de leurs
clients. Les conditions a I'exportation sont également
restées difficiles en novembre. Les nouvelles
commandes a I'exportation se sont contractées pour
le trente-et-uniéme mois en raison de la baisse de la
demande des Etats-Unis, de la Chine, de I'Union
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européenne et du Moyen-Orient, selon S&P Global. En ce qui concerne le marché de 'UE, les entreprises
interviewées signalent la faiblesse de la demande allemande, en particulier de la part de I'industrie
automobile.

L’emploi fait les frais de la morosité de la demande et des inquiétudes liées aux pressions sur les codts de
production. Dans les services, on observe deux mois consécutifs de contraction, tandis que dans I'industrie
il se replie pour la deuxiéme fois en trois mois.

Enfin, les résultats des enquétes suggérent une accélération des pressions inflationnistes : dans les
services, les prix des intrants augmentent a leur rythme le plus soutenu depuis avril. Les entreprises
cherchent a répercuter la hausse des salaires et d'autres dépenses, notamment les factures d'énergie,
ainsi que des co(ts d'assurance et des dépenses technologiques. Ainsi, le taux d'inflation des prix facturés
des services a atteint son plus haut niveau depuis juillet. Dans l'industrie, les pressions sur les prix des
intrants remontent également en novembre tout en restant inférieures a leur niveau de septembre. Les
entreprises notent une hausse des prix des matériaux, ainsi que des tensions sur les tarifs du fret, des
pénuries de matieres premiéres et la crise en mer Rouge parmi les principaux facteurs de hausse des co(ts
de production. Cependant, en raison de la faiblesse de la demande, les entreprises ont des difficultés a
répercuter la hausse de leurs colts de production, rognant davantage sur leurs marges. Les prix des
produits manufacturés ont continué de ralentir.

Notre opinion — Aprés une premiere moitié de I'année de forte croissance, I'économie britannique est a
bout de souffle. La croissance n’a été que de 0,1% au troisieme trimestre et les enquétes disponibles pour
les deux premiers mois du T4 suggerent une probable contraction de I'activité sur le dernier trimestre. Au
contexte de faiblesse de la demande étrangere, notamment européenne, s’ajoute la réaction négative du
secteur privé aux annonces du gouvernement dans le budget du 30 octobre.

Les mesures qui font grincer les dents sont celles qui auront un impact sur les codts salariaux des
entreprises. Les entreprises regrettent notamment la hausse des cotisations sociales patronales (« National
Insurance Contributions ou NICs ») avec une hausse du taux de 1,2%, lequel atteindra 15% en avril
prochain, et une baisse du seuil d’éligibilité de 9 100 & 5 000 livres par an. Cette mesure devrait rapporter
a I’Etat des recettes de I'ordre de 25 milliards de livres par an & I'horizon de 2029-30, nécessaires pour
financer le trou noir hérité du précédent gouvernement et pour mettre fin a I'austérité dans certains services
publics. Le gouvernement a par ailleurs décidé de relever de 6,7% le salaire horaire minimum (National
Living Wage), qui passera de 11,44 a 12,21 livres en avril 2025. Le salaire minimum pour les 18-20 ans
passera de 8,6 a 10 livres de I'heure. Ces mesures risquent d’avoir un impact négatif sur le marché du
travail a travers une baisse des heures travaillées et une réduction des emplois salariés, et donc plus de
chémage. Les entreprises employant beaucoup de main-d’ceuvre a faible qualification (et donc bas salaires)
seront les plus impactées.

La hausse des NICs est susceptible d’avoir plusieurs impacts économiques : une inflation légerement plus
élevée 'année prochaine, les entreprises cherchant a répercuter la hausse des colts de production sur les
prix de vente ; moins d’emplois et une croissance des salaires globalement plus faible ; une profitabilité
réduite ce qui serait a son tour susceptible de peser sur l'investissement dans le secteur privé. La banque
centrale demeurera prudente dans son cycle d’assouplissement, ne réduisant que graduellement son taux
directeur. Un codt du capital plus élevé que ce qui aurait été le cas en I'absence des mesures annoncées
dans le budget (dont notamment un emprunt de I'Etat plus significatif que prévu) et une politique budgétaire
qui demeure restrictive vont continuer de peser sur les perspectives économiques britanniques.
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