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ACTUALITE ECONOMIQUE

POLITIQUE MONETAIRE ET FINANCES PUBLIQUES

La réforme de la gouvernance des entreprises avance avec la révision du Code de gouvernance du FRC - Le
gouvernement avait présenté les réformes retenues fin aolt qui donnaient un réle majeur aux mesures infra-
reglementaire tel que la révision du Code du Financial Reporting Council. Le FRC a donc introduit le 5 décembre
un projet révisé du Code sur la gouvernance des entreprises auquel les entreprises cotées doivent se soumettre
suivant la régle du « comply or explain ». Sur le fond, les changements principaux concernent I’extension de la
période pendant laquelle les stock-options ne peuvent étre encaissées a cing ans au lieu de trois ans (régime
d’incitation a long-terme des dirigeants) et la meilleure représentativité des employés suivant trois options : 1)
nommer un administrateur indépendant représentant les employés ; 2) créer un comité représentatif des employés
rendant des avis consultatifs ; 3) nommer un administrateur issu des employés. Ce projet est ouvert a consultation
jusqu’au 28 février 2018, et son champ serait étendu a 450 entreprises cotées auparavant exemptées.

INDICATEURS MACROECONOMIQUES

Le dynamisme du secteur manufacturier est compensé par un ralentissement de I’activité des services —
D’apres les indicateurs conjoncturels publiés par Markit pour le mois de novembre, le secteur manufacturier est
particulierement dynamique alors que I’indicateur augmente a 58,2 aprés 56,3 en octobre. Le secteur bénéficie de
I’embellie sur le commerce mondial et notamment de la reprise de la croissance dans la zone euro : les commandes
totales sont a leur plus haut niveau depuis novembre 2013 et signale que la production manufacturiére pourrait
augmenter de 1,2 % au dernier trimestre 2017. Le secteur de la construction rebondit aussi en novembre, a 53,1
(apres 50,8). L’activité ralentit toutefois dans les services, I’indicateur passant de 55,6 en octobre a 53,8 en
novembre, la forte inflation affectant notamment les services aux consommateurs. L’activité du secteur des services
pourrait ralentir a 0,3 % sur le T4, aprés 0,4 % au T3. Ensemble, ces indicateurs indiqueraient une croissance de
0,5 % au dernier trimestre, plus optimistes que les autres prévisions officielles qui tablent sur une stabilité (0,4 %).

COMMERCE ET INVESTISSEMENT

Les entreprises étrangéres réalisent moins de fusions et acquisitions au RU depuis janvier 2017 — Selon la
derniere publication de I’ONS, sur les neuf premiers mois de 1’année considérée, la valeur des acquisitions au RU
par des entités étrangéres est passée de 104,7 Md£ en 2016 a 29,2 MdE en 2017. La tendance est similaire, bien que
moins prononcée, pour les acquisitions au RU par des entités britanniques, avec une baisse de 22,2 Md£ a 13,5
MdE. La valeur des acquisitions a 1’étranger par des entités britanniques a en revanche fortement augmenté, de 13,8
Md£ en 2016 a 71,4 Md£ en 2017, en raison notamment de I’acquisition de Reynolds American par British American
Tobacco (49,4 Md$ USD selon la presse). Les principales opérations impliquant des entreprises francaises au RU
sont I’acquisition de Berendsen par Ellis (2,5 Md€), la cession de The Body Shop au Brésilien Natura Cosmeticos
par L’Oréal (1 Md€) et I’acquisition d’Opel/Vauxhall par PSA a General Motors (1,7 Md€).
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https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/640631/corporate-governance-reform-government-response.pdf
https://www.frc.org.uk/directors/corporate-governance-and-stewardship/uk-corporate-governance-code
https://www.ons.gov.uk/businessindustryandtrade/changestobusiness/mergersandacquisitions/bulletins/mergersandacquisitionsinvolvingukcompanies/julytoseptember2017
https://www.reuters.com/article/us-reynolds-amricn-m-a-brit-am-tobacco/bat-agrees-to-buy-reynolds-for-49-billion-idUSKBN1510LW

Le stock d’IDE britanniques a I’étranger a augmenté de 1 084 Md£ en 2015 a1 212,8 MdE en 2016 — D’apreés
I’ONS, cette hausse s’expliquerait essentiellement par la dépréciation de la livre (environ -11 % face a I’euro et au
dollar en 2016) alors que le flux d’IDE britanniques a 1’étranger a une nouvelle fois été négatif (-16,5 MdE£),
notamment en raison du désinvestissement des entreprises britanniques aux Pays-Bas (-13,1 MdE) et en Irlande
(-5,6 Md£). Le flux d’IDE étrangers au RU était a I’inverse a son plus haut niveau depuis la crise (+145,2 Md£) et
provenait principalement de I’'UE (+92 Md£) qui reste le premier investisseur étranger au RU, loin devant les Etats-
Unis (+18,5 Md£). Les investissements croisés avec la France étaient relativement modestes avec un flux d’IDE
britannigques en France de 517 M£ contre 458 M£E pour les IDE francais au RU.

Le ministére du Commerce international lance un examen de sa stratégie de soutien aux exports — Annoncé
dans le Livre blanc sur la Stratégie industrielle, cet examen devrait principalement s’appuyer sur une consultation
auprés de I’administration centrale et du secteur privé. Il vise a identifier un ensemble de « best practices » qui
permettraient de mieux accompagner les exportateurs britanniques, notamment dans le cadre du « High Value
Opportunities programme » destiné aux grandes entreprises. Le ministére du Commerce international a également
officialisé le lancement de la campagne de communication « Exporting is GREAT », qui vise a renforcer sa visibilité
aupres des entreprises, et indiqué qu’il s’apprétait a recruter deux directeurs généraux respectivement chargés de la
promotion des exportations et des investissements.

Le RU et Taiwan ont signé plusieurs accords de facilitation des échanges — Le 20°™ dialogue commercial
bilatéral a permis la signature de plusieurs accords sectoriels (pharmaceutique, agriculture et finance) qui devraient
faciliter les échanges commerciaux entre les deux pays, notamment en assurant une meilleure protection de la
propriété intellectuelle des entreprises britanniques. Dans le secteur pharmaceutique, les entreprises basées au RU
devraient pouvoir faire certifier plus facilement les produits exportés vers Taiwan, alors que dans I’agriculture les
deux gouvernements se sont engagés a trouver rapidement un accord afin d’autoriser les exports britanniques de
viande porcine vers Taiwan d’ici le premier semestre 2018.

ACTUALITE FINANCIERE

BREXIT

Le Royaume-Uni pourrait proposer aux gestionnaires d’actifs des allégements fiscaux — Le Treasury, au
travers de son plan « UK Investment Management Strategy 11 », souhaite renforcer la compétitivité du RU pour les
gestionnaires d’actifs. Le plan s’articule autour de D’intensification du dialogue entre le gouvernement, les
régulateurs et I’industrie (création de 1’Asset Management Taskforce qui se réunira chaque trimestre, présidé par le
Secrétaire d’Etat au services financiers), d’une révision de certaines régles fiscales (notamment pour les short term
business visitors), de la mise en place de dispositifs favorisant 1’accés aux talents, d’un rapprochement avec
I’industrie des Fintech et des segments de marché en croissance (finance verte, finance islamique, investissements
a impact). Le gouvernement britannique avait publié un premier plan stratégique en 2013 pour les gestionnaires
d’actifs. La gestion d’actifs au Royaume-Uni représente 8 100 Md£ d’actifs sous gestion, 36 % du marché européen,
emploie directement 38 000 personnes (56 000 indirectement) et contribue a hauteur de 1 % du PIB.

REGULATION FINANCIERE

La FCA estime que ’intelligence artificielle pourrait permettre de lutter contre la criminalité financiére —
Rob Gruppetta, responsable du département crimes financiers de la Financial Conduct Authority, a insisté sur le
fait que I’utilisation des technologies pourrait permettre aux institutions financiéres de réduire les codts liés a la
détection de fraudes financiéres, estimés a 5 Md£ par an au RU. 1l signale toutefois que si la capacité a détecter des
anomalies sur certaines transactions par des systémes d’intelligence artificielle est réelle, cela nécessite une
réflexion sur les modalités de mises en place, le périmétre d’action, le role de I’humain, les limites d’un tel systéme
et le suivi de son efficacité. Des questions se posent également sur I’utilisation des données, leur transmission entre
les institutions financiéres et les agences gouvernementales.

BANQUE ET ASSURANCE

L’assureur Ping An détient plus de 5 % d’HSBC — La compagnie d’assurance chinoise a augmenté sa
participation de 4.96 % a 5.01 %, valorisant sa participation a prés de 10 Md$ au cours du marché le 6 décembre.
Il est le deuxiéme actionnaire aprés Blackrock (6,8 %) et devant JP Morgan Chase (4,8 %). Ping An est le deuxiéme
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https://www.ons.gov.uk/economy/nationalaccounts/balanceofpayments/bulletins/foreigndirectinvestmentinvolvingukcompanies/2016
https://www.gov.uk/government/news/baroness-fairhead-to-lead-british-export-drive
https://www.gov.uk/government/news/uk-taiwan-trade-talks-boost-agriculture-energy-and-pharmaceutical-industries
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/665668/The_Investment_Management_Strategy_II.pdf
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plus important assureur chinois (6 000 Md de Yuan d’actifs). Le cours des actions d’HSBC a augmenté de 11 % en
2017.

NOMINATIONS

Jean-Christophe Donnellier prend ses fonctions de Chef du SER de Londres — Il était depuis juillet 2014
Délégué interministériel a la coopération technique internationale et avait été mandaté pour conduire la fusion des
organes publics d’expertise technique au sein d’une nouvelle agence, Expertise France, dont il a pris la présidence
en 2015. Il était auparavant Ministre-conseiller pour les affaires économiques et financieres auprés de I’OCDE
(2011-14), Ministre-conseiller au SER de Washington (2009-10), Directeur des relations internationales de la
Direction du Trésor (2007-2009), il a présidé a ce titre le Comité chargé de la politique commerciale de I"UE lors
de la Présidence frangaise de I’UE en 2008. Jean-Christophe Donnellier a été conseiller du Ministre de 1’Economie
et des Finances (2005-07) et a occupé plusieurs postes dans le domaine de la politique commerciale, en France et
aux Etats-Unis. Il remplace Sandrine Gaudin qui est nommée conseillére Europe du Premier ministre et Secrétaire
générale des Affaires européennes — a qui nous transmettons tous nos veeux de réussite.
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