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En bref

- Le gouvernement britannique a
publié un communiqué sur la
prévention du contournement
des sanctions contre la Russie,
qui met en particulier I'accent
sur les principaux indicateurs de
risque et |'importance de
garantir des processus robustes
de « due diligence ».

- L'indice de confiance des
consommateurs GfK reste en
territoire négatif en mai a-27, en
hausse de 3pt par rapport au
mois précédent.

- L'Ofgem, régulateur
britannique de |'énergie, révise
le prix plafond de I"énergie, la
facture annuelle d'un ménage
moyen devant étre limitée a
2074£% contre 3 280%
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précédemment. En vigueur a
partir du 1°" juillet 2023, celui-ci
s'établit pour la premiére fois
sous le prix garanti de I'énergie
instauré par le gouvernement en
octobre 2022, de 2 500¢%£.

- Le EMI prévoit désormais une
croissance de +0,4% pour le
Royaume-Uni en 2023,
contre 0,3 % précédemment. Le
Fond reconnait au
gouvernement le mérite d'avoir
pris "des mesures décisives et
responsables" pour rétablir la
stabilité apres les
bouleversements provoqués par


https://www.gov.uk/government/publications/notice-to-exporters-202308-russia-sanctions-trade-sanctions-circumvention/nte-202308-russia-sanctions-trade-sanctions-circumvention
https://www.gfk.com/press/UK-Consumer-confidence-continues-to-recover-in-may
https://www.ofgem.gov.uk/publications/customers-pay-less-energy-bills-summer
https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/05/22/mcs052323-united-kingdom-staff-concluding-statement-2023-article-iv-mission

le "mini" budget de |'automne
2022. La prévision pour 2024
reste inchangée a +1,0%.

- Selon le FT, le Labour souhaite
mettre fin au droit des
employeurs de rémunérer 20%
de moins les travailleurs
immigrés dans certains secteurs
en tension comme la santé, le
social, I'ingénierie, les
technologies et l'informatique.
Selon I'’économiste Jonathan
Portes, cette proposition n‘aura
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pas d'incidence majeure sur
I'immigration, a [|'exception
peut-étre dans le secteur social.

- Selon Reuters, 46% des
entreprises de taille moyenne
ont déclaré que la hausse de
I'impdt sur les sociétés, de 19% a
25% en avril dernier, retarderait
leurs  investissements.  39%
estiment que cela ralentirait les
embauches ou entrainerait des
pertes d'emplois.

contribuables supplémentaires seront
assujettis a un taux supérieur de |'impot
sur le revenu d'ici 2027-28.


https://www.ft.com/content/f211a628-68f8-42a9-8a07-9b847a5d7d7b
https://www.reuters.com/world/uk/nearly-half-uk-firms-defer-investment-due-tax-rises-survey-finds-2023-05-21/
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Figure 1. Adult UK population by marginal rate of income tax
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Clé de lecture : Selon des analyses de I'IFS, 2,1 M de ménages supplémentaires seront imposés au taux
supérieur (40%) et 0,4 M au taux additionnel (45%), en raison du gel des seuils de I'imp06t sur le revenu, prévu
jusqu’en 2027-28

#Fait marquant: En baisse, l'inflation
totale reste en avril a des niveaux plus
élévés que prévus en s'établissant a
8,7 %, apres 10,1 %.

Le ralentissement de l'inflation annuelle totale (IPC) s’explique par une
large contribution a la baisse des prix du logement et de ses charges
(-1,72 pt), les prix de I'électricité et du gaz étant en baisse. Dans une
moindre mesure, le ralentissement des hausses de prix dans I’'hotellerie -
restauration fournit également une contribution a la baisse, de -0,12 pt.
De nombreux postes de dépenses fournissent une contribution en
hausse, les loisirs (+0,21pt), l'alcool et le tabac (+0,16pt), la
communication (+0,10pt) et les transports (+0,10 pt). L'inflation


https://ifs.org.uk/publications/deepening-freeze-more-adults-ever-are-paying-higher-rate-tax
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/bulletins/consumerpriceinflation/april2023

alimentaire reste a un niveau élevé, a 19,0 % apres 19,1 %. L'inflation sous-
jacente est en hausse, de 6,2 % en mars a 6,8 % en avril 2023 soit le plus
haut niveau observé depuis mars 1992.

Les marchés ont fortement réagi a cette publication, l'inflation totale
surprenant a la hausse le consensus des économistes (8,2 %) et la prévision
de la Banque d’'Angleterre (8,4 %). Le jour de la parution, la livre sterling a
reflué de -0,3 % contre l'euro et de -0,4 % face au dollar. La communauté
financiere estime que ces données vont contraindre la Banque
d’Angleterre a conserver son attention sur les risques de hausse de
I'inflation a moyen terme et, par conséquent, entrainer un resserrement
monétaire plus important. Les rendements (yields) des gilts britanniques
sont en nette hausse depuis, ayant augmenté de +30pb pour les
maturités a 1 an, +20 pb pour les maturités a 5 ans et de +15 pb pour les
maturités a 10 ans le jour de la publication.

sensibilité des anticipations d’inflation

Actualité macro- des ménages aux hausses de prix de

I'alimentaire  étant particulierement

économiq ve importante. Sur douze mois, les produits

dont les prix sont les plus dynamiques

Bien qu’en légere baisse en avril 2023, 3  sontle sucre (47 %), I'huile d'olive (46 %),
19,0% aprés 19,1% en mars 2023, les oceufs (;—37 %), les sauces et epices
Iinflation alimentaire constitue pour la (34 %), le lait (33 %), les Iégumes surgelés
premiere fois la plus importante (31%), le fromage (31%) et les farines
contribution a Iinflation totale - (30%). Certains produits, comme le
L'inflation  alimentaire  fournit une  Poisson (-0,1%) et les huiles et matieres
contribution de 2,2 pt en avril, stable par ~ 8rasses (-0,6 %) voient toutefois leurs prix
rapport au mois précédent. A l'inverse, le ~ Daisser entre mars et avril 2023.

logement et ses charges voient leur Selon I'ONS, le marché du travail
contribution en baisse entre mars (3,5pt)  poursuit son resserrement, le nombre de
et avril (1,8pt) notamment du fait de la personnes en emp|oi continuant
baisse des prix de I'’énergie. Ce constat  d’augmenter entre le dernier trimestre
devrait probablement inquiéter le 2022 et le premier trimestre 2023
comité de politique monétaire, la (+182000) - En effet, le nombre de


https://www.ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/peopleinwork/employmentandemployeetypes/bulletins/uklabourmarket/may2023
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chémeurs augmente moins rapidement
(+60 000 personnes) que le nombre de
personnes inactives ne diminuve (-
156 000). Le taux de chdémage s’établit
ainsi a 3,9 % au premier trimestre 2023,
en hausse de 0O,1pt par rapport a la
période octobre - décembre 2022. Dans
la méme lignée, le nombre de postes
vacants est en baisse (-55 000) mais reste
a des niveaux élevés par rapport a la
période pré-Covid (1083 000 offres non
pourvues).

Les hausses de salaires restent
dynamiques au premier trimestre 2023 -
Au premier trimestre 2023, les salaires
sans les bonus sont en hausse de +5,8 %
par rapport a la méme période I'année
précédente, soit au méme rythme que le
trimestre précédent. Les salaires avec
bonus sont en hausse de +6,7 %, soit une
accélération de O, 1pt. L'écart de
dynamique salariale entre le secteur
privé et le secteur public continue de se
réduire. Les hausses de salaires des
employés de la fonction publique
(+5,6 %) atteignent un niveau observé
pour la derniére fois en 2003. En terme
réel, les salaires totaux sont en baisse de
3,0 %.

commerce &
investissement

La ministre de |'économie et du
commerce Kemi Badenoch effectue une
visite dans les pays du Golfe pour
réitérer I'ambition britannique de

conclure un accord commercial - Dans le
cadre de sa visite, la ministre a rencontré
ses homologues du Qatar, d’Arabie
Saoudite et des Emirats arabes unis ainsi
que le secrétaire général du Conseil de
coopération du Golfe. Pour mémoire, en
I'état actuel, le Royaume-Uni et le
Conseil ont achevé le troisieme cycle de
négociations en mars dernier. Le
gouvernement estime qu’'un accord
permettrait d'accroitre les échanges
d'au moins 16% (en |'état actuel, les
exportations britanniques dans la région
s'élevent a 36Md¢£).

Le Royaume-Uni et la Suisse annoncent
le lancement des  négociations
commerciales — L'approche stratégique
britannique met en avant les bénéfices
pour certains secteurs, notamment les
services financiers, les activités de
conseils et |'industrie pharmaceutique.
Par ailleurs, le nouvel accord permettrait
de supprimer des droits de douanes
s'élevant d’environ 7,4M£ par an (a noter
que 99,5% des lignes tarifaires sont déja
libéralisées). Pour mémoire, les échanges
commerciaux entre le Royaume-Uni et la
Suisse se sont élevés a 52,8Md¢£ en 2022,
dont 23,7Md£ en échanges de services.

Selon la presse, le Royaume-Uni et I'Inde
éprouvent des difficultés a faire avancer
les négotiations commerciales - Plus
précisément, des tensions persistent au
sujet des droits de douanes sur certains
produits britanniques, a savoir les
véhicules et les produits alcoolisés. Par
ailleurs, le gouvernement britannique
souhaiterait inclure des dispositions en
matiere de protection des
investissements notamment avec un
mécanisme d’arbitrage. Pour rappel, le


https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1156287/uk-switzerland-free-trade-agreement-the-uk-strategic-approach.pdf
https://www.reuters.com/world/india-uk-still-far-apart-free-trade-deal-sources-2023-05-18/
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dernier cycle de négociations a eu lieu fin
avril dernier : sur un total de 26 chapitres
prévu dans l'accord, les parties se sont
accordées sur 13 chapitres.

4 Actualité
financiere

1 Réglementation financiére et
Marchés

Le parti travailliste se dit prét a
contraindre les fonds de pensions
britanniques a investir dans un fonds de
50Mds£ a destination des entreprises
britanniques a forte croissance - R.
Reeves, Chanceliere de [I'Echiquier
fantdme, a déclaré qu'il était nécessaire
de changer la culture de I'épargne
britannique qui, selon elle, ne financerait
pas assez les entreprises nationales. Cela
permettrait également de créer de la
liquidité sur les marchés cotés. Dans
cette optique, elle soutient la
proposition du lord-maire de la City de
Londres, Nicholas Lyons, de créer un
fonds de croissance de 50Mds£ avec une
contribution de 5 % des actifs de chaque
régime de retraite a cotisations définies.
Enfin, elle propose également de
consolider le marché des pensions
britannique en incitant les petits fonds a
fusionner afin de créer ['échelle
nécessaire pour de nouveaux
investissements. Elle souhaite également
donner a l|'autorité de régulation des
pensions davantage de pouvoirs pour
consolider le secteur.

Le Trésor britannique et la Commission
européenne ont publié un projet de
protocole d'accord (MoU) établissant un
cadre de coopération sur les services
financiers - Prévu par l'accord de
commerce et de coopération signé entre
I'UE et le R-U, le MoU permet la création
d'un Forum financier conjoint UE-
Royaume-Uni pour faciliter la
coopération et la transparence dans la
réglementation des services financiers.
Les parties se rencontreront
régulierement pour discuter des
développements réglementaires, des
risques de stabilité financiere et des
questions transfrontalieres. Ce projet de
MoU doit encore suivre le processus
interne européen, mais le Trésor
britannique et la Commission se sont
engagés a le signer rapidement une fois
ce processus finalisé.

La commission des finances de la
chambre des communes publie un
rapport recommandant de traiter les
cryptoactifs non-collatéralisés dans le
cadre réglementaire des jeux de hasard -
Considérant que ces actifs numériques
n‘ont ni «valeur intrinseque» ni
d’« utilisé sociale », ils comporteraient
des risques d’investissements
significatifs pour les consommateurs. La
commission craint également que la
réglementation des échanges de crypto-
monnaies par les consommateurs en
tant que service financier - comme l'a
proposé le gouvernement dans sa
derniere consultation - ne crée un effet
de halo, amenant les consommateurs a
considérer cette activité comme slre et
protégée. Il semble donc important pour


https://www.ft.com/content/03593281-2a22-4e9a-919b-cc346384e455
https://www.gov.uk/government/publications/uk-eu-memorandum-of-understanding-on-financial-services-cooperation?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=4338e8a3-9a0f-4f63-896d-046d94419e21&utm_content=daily
https://committees.parliament.uk/committee/158/treasury-committee/news/195246/consumer-cryptocurrency-trading-should-be-regulated-as-gambling-treasury-committee-says-in-new-report/
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la commission de bien différencier les
cryptoactifs sécurisés par des
collatéraux des autres. Enfin, ls
recommandent également que les
processus d’autorisation de la Financial
Conduct Authority soient efficaces et ne
refusent pas systématiquement, de sorte
que l'innovation potentielle de ce genre
de technologie dans les services
financiers ne soit pas étouffée.

2 Banques et assurances

Le gouvernement britannique réduit de
1,26Mds£ sa participation au sein de la
banque Natwest - La participation de
I'Etat britannique dans la banque
s'établit désormais a 38,6%. Depuis
I'intervention du gouvernement pendant
la crise financiere en 2008, il s'agit de la
sixieme vente d'actions de la banque
détenues par le gouvernement.
L'objectif est de sortir complétement du
capital de NatWest d'ici 2025-2026, en
fonction des conditions du marché.

La Prudential Regulation Authority (PRA)
publie une déclaration de supervision
qui énonce les attentes en matiére de
gestion des risques liés aux modeéles
pour les banques - L'objectif est que les
banques adoptent une approche
stratégique de la gestion de ces risques
de modele. Les attentes s’articulent
autour de cing principes clés pour établir
un cadre solide de gestion des risques
liés aux modeles internes utilisés pour
calculer les risques de la banque, tels que
I'identification et la classification des
modeles, la gouvernance, le
développement et I'utilisation des

modeles, la validation indépendante et
les mesures d'atténuation des risques.
Les principes sont accompagnés de sous-
principes, notamment pour une mise en
ceuvre proportionnée des modeles,
I'attribution des responsabilités, Ia
communication sur l'efficacité de Ia
gestion des risques et la gestion des
risques liés a l'utilisation de l'intelligence
artificielle.

Les actionnaires d'HSBC ont voté contre
la scission géographique de la banque en

deux branches distinctes - Cette
proposition soutenue par Ping An,
assureur chinois et plus grand

actionnaire de la banque, n'a regu le
soutien que d'environ 20 % des
actionnaires, la campagne de Ping An
n'ayant pas réussi a obtenir le soutien
des  autres grands  investisseurs
institutionnels. L'argument des cadres
dirigeants d'HSBC faisait valoir que la
scission serait coUteuse et difficile a
approuver réglementairement. Malgré
des votes négatifs de 20 % des
actionnaires contre le président Mark
Tucker et les autres administrateurs, ils
ont tous été réélus pour un an
supplémentaire.

Le régulateur britannique de I'audit
(FRC) propose une réforme du code de
gouvernance d'entreprise pour
renforcer la responsabilité des conseils
d'administration — Ces révisions prévues
par le FRC font suite a une consultation
gouvernementale en 2021 sur une
refonte des régimes d'audit et de
gouvernance d'entreprise au Royaume-
Uni a la suite de scandales impliquant


https://www.gov.uk/government/news/government-sells-126-billion-of-natwest-shares-reducing-stake-to-386?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=36089f82-bed9-4b06-9908-21deab445962&utm_content=daily
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2023/may/model-risk-management-principles-for-banks-ss
https://www.frc.org.uk/consultation-list/2023/corporate-governance-code-consultation
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des entreprises telles que BHS, Carillion
et Patisserie Valerie. Les modifications
proposées incluent notamment
I'obligation pour les cadres dirigeants de
déclarer que les contrbles internes de
leurs sociétés sont efficaces - obligation
inspirée de la loi américaine Sarbanes-
Oxley adoptée en 2002 apres le scandale
Enron. Le code de gouvernance
d'entreprise révisé prévoirait également
des responsabilités supplémentaires
pour les conseils d'administration et les
comités d'audit en matiere de rapports
sur les questions environnementales,
sociales et de gouvernance. Les
propositions de révision du code seront
ouvertes a la consultation publique
jusqu'a mi-septembre  2023. Le
gouvernement  britannique  prévoit
également de publier des projets de loi
sur des réformes plus larges, notamment
la création d'un régulateur comptable,
au cours de la présente session
parlementaire.
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