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ACTUALITE ECONOMIQUE

POLITIQUE MONETAIRE ET FINANCES PUBLIQUES

L’objectif de déficit public a 2 % du PIB en 2020-21 ne sera pas atteint selon ’'IFS — La marge de manceuvre
de 27 MdE (« Brexit war chest ») annoncée en mars dernier aurait déja été plus qu’absorbée d’aprés le think tank
Institute for Fiscal Studies. En effet, le scénario de finances publiques se serait significativement détérioré au cours
des six derniers mois en lien avec (i) les annonces de dépenses faites par le Chancelier S. Javid lors de la derniére
spending review (13,4 Md£) ; (ii) I’évolution des régles de comptabilisation des préts étudiants dans le déficit (14
MdE), et (iii) la correction des erreurs sur 1’estimation des recettes de 1’impdt sur les sociétés et des colts des
retraites (4 Md£). Le déficit devrait ainsi atteindre 50,6 Md£E en 2020-21 (2,3 % du PIB), soit environ 4 Md£ de
plus que la cible. Pour financer ses promesses de baisses de 1’imp6t sur le revenu et des cotisations sociales, le
gouvernement devrait donc assouplir les regles et cibles budgétaires. En outre, un no deal occasionnerait une hausse
du déficit a 100 Md£ par an d’ici 2021-22 (4 % du PIB).

INDICATEURS MACROECONOMIQUES

Malgré la contraction de 0,1 % du PIB en aoQt, la récession devrait étre évitée au T3 — En effet, le dernier
bulletin statistique de I’ONS indique également une révision a la hausse de la croissance pour le mois de juillet a
0,4 % (+0,1 pp). La croissance du PIB sur les trois derniers mois atteint donc 0,3 %. A moins d’enregistrer une
sous-performance massive en septembre, une deuxieme contraction trimestrielle consécutive semble peu probable
au T3. La contraction du mois d’aotit s’est surtout concentrée sur ’industrie qui a chuté de 0,7 % sur un mois. La
constitution de stock ne semble pas avoir significativement soutenue 1’activité (les PMI indiquent toutefois une
progression des stocks pour septembre). Par ailleurs, le maintien exceptionnel de 1’ouverture des usines automobiles
en ao(t — apres que leur fermeture pour maintenance ait été avancée a début avril 2019 dans le but de limiter les
perturbations associées au Brexit (initialement prévu au 31 mars) — n’a apporté qu’un soutien limité a 1’activité
industrielle. En revanche, les services progressent de 0,4 % en lien avec le dynamisme des revenus des ménages.

La productivité britannique connait son plus fort déclin trimestriel en cing ans — La production par heure
travaillée a baissé de 0,5 % au T2 2019 en glissement annuel aprés deux trimestres de stagnation. Ce déclin s’est
généralis¢ a presque tous les secteurs a I’exception de la construction. La croissance de la productivité britannique
a nettement ralenti depuis la crise de 2008 : elle a crd de 25 % sur les 11 années précédant la crise contre une quasi-
stagnation sur les 11 années suivant la crise — les pays de I’'OCDE ont enregistré une croissance moyenne de leur
productivité de 9 % sur cette période. La productivité a été affectée par le vote du Brexit et le ralentissement des
investissements subséquent. En effet, le contexte d’incertitude actuel semble amener les entreprises a privilégier le
travail au capital. Compte tenu de la flexibilité du marché du travail britannique, les entreprises pourront licencier
facilement si I’issue des négociations du Brexit ou si la conjoncture les améne a réduire leur niveau de production,
alors que les investissements correspondent & des co(ts plus difficilement rétractables.
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https://www.ifs.org.uk/uploads/The-2019-IFS-Green-Budget.pdf

ACTUALITE FINANCIERE

BREXIT

La crainte d’un Brexit sans accord incite les investisseurs a accélérer leurs retraits des fonds — Pour le
quatriéme trimestre consécutif, les investisseurs britanniques ont massivement retiré leurs capitaux des fonds
investissant dans les actions (« active equity fund ») et dans I’immobilier (« property funds ») de leur pays. Cette
tendance s’est accélérée durant 1’été : au T3 2019, 3,5 Md£ ont été retirés des fonds d’actions (contre 2,2 MdE£ au
T2) et 667 ME ont été retirés des fonds immobiliers (contre 250 M£ au T2). Cette fuite des actifs britanniques de la
part des investisseurs s’expliquerait par la perception d’une probabilité grandissante d’un Brexit sans accord, qui
aurait des retombées négatives pour I’ensemble de 1’économie. La FCA a par ailleurs renforcé ses activités de
surveillance sur les fonds immobiliers, craignant que le secteur ne soit confronté a une crise de liquidité en cas de
Brexit sans accord. A la suite du référendum de 2016, sept gestionnaires d’actifs britanniques, dont Standard Life
Aberdeen, M&G et Aviva Investors, avaient été contraints de suspendre les retraits de leurs fonds immobiliers.

REGLEMENTATION FINANCIERE ET MARCHES FINANCIERS

La FCA pourrait imposer une limite au prix des contrats d’assurance lors de leur reconduction — Dans un
rapport intérimaire sur 1’assurance habitation et auto, la FCA dénonce les pratiques de tarification complexes des
sociétés d’assurance qui entrainent une augmentation des prix des contrats lors de leur renouvellement. Certains
assureurs vendraient des polices a un prix préférentiel aux nouveaux clients et augmenteraient ces primes lors des
renouvellements de contrats, en ciblant les personnes les moins susceptibles de changer de contrat. Outre une
limitation des prix, la FCA pourrait imposer que les consommateurs s’acquittant de primes élevées soient
automatiquement transférés vers des contrats moins chers pour des couvertures équivalentes. Le renouvellement
automatique du contrat pourrait aussi ne plus étre la régle, sauf demande expresse du client. Les assurances
habitation et auto ont généré 18 Md£ de primes brutes en 2018, et 6 millions de personnes auraient payé des prix
plus élevés que nécessaires pour le niveau de risque assuré. Le rapport final est attendu pour le ler semestre 2020.

Une bonne gouvernance d’entreprise n’est toujours pas un objectif clair pour les conseils d’administration
— L'enquéte, menée aupres de plus de 200 chefs d'entreprise du marché intermédiaire du RU par le cabinet RSM
révele un décalage fondamental entre la perception au niveau du conseil d'administration de ce qui est considéré
comme important pour le succes futur d'une entreprise dans la réalisation de ses objectifs, et la réalité. Les conseils
d'administration reconnaissent dans leur écrasante majorité la menace prégnante de poursuites pour de mauvaises
pratiques de gouvernance d'entreprise, mais restent réticents a s'engager pleinement dans un processus de
minimisation de ces risques et de leurs responsabilités futures. L'enquéte a également révélé que 28 % des conseils
d'administration n'ont pas de normes ou de lignes directrices en matiére de gouvernance d'entreprise et que
seulement 36 % d'entre eux ont désigné un responsable de la gouvernance d'entreprise dédié. Plus généralement, la
santé, la sécurité et la protection des données sont considérées comme les risques les plus importants et les plus
difficiles a gérer.

La bourse de Hong-Kong (HKEX) abandonne son offre de 30 Md£ pour le LSEG — Consécutivement au refus
initial par LSEG de sa proposition de rachat, HKEX avait rencontré les actionnaires du LSEG et les régulateurs
britanniques au cours des trois derniéres semaines. Il a finalement retiré son offre. En premier lieu, HKEX n’avait
pas les ressources nécessaires pour satisfaire les exigences des actionnaires de LSEG, qui demandaient a Hong-
Kong un effort financier plus important. Selon Bloomberg, le gouvernement chinois (représenté au conseil de
HKEX par celui de Hong-Kong) aurait par ailleurs préféré couper court aux négociations. Par-dessus tout,
I’opération a échoué pour des raisons de divergences stratégiques. HKEX n’a pas réussi a « vendre » son projet de
synergies entre Hong-Kong et Londres aux actionnaires de LSEG, ceux-ci lui préférant le projet de modernisation
de la bourse de Londres a travers son propre rachat de Refinitiv, un fournisseur de données financieres. Si cette
opération — qui devrait étre finalisée fin 2020 — venait a échouer, il n’est pas impossible que HKEX revienne a
I’assaut du LSEG.

BANQUES

Les banques doivent s’assurer que leurs entreprises clientes gerent correctement les risques climatiques —
Dans un discours prononcé dans le cadre du Sommet annuel de la Task Force on Climate-related Financial
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https://www.ft.com/content/08d69c4b-65b6-3e2a-b7f6-ee3647bb4e67
https://www.fca.org.uk/publication/market-studies/ms18-1-2-interim-report.pdf
https://www.rsmuk.com/news/governance-ticking-timebomb-at-board-level-survey-reveals
https://www.lseg.com/resources/media-centre/press-releases/rejection-conditional-proposal-hkex
https://www.reuters.com/article/us-lse-m-a-hkex/hong-kong-bourse-scraps-39-billion-play-for-london-stock-exchange-idUSKBN1WN01O
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-10-08/hkex-says-not-to-proceed-with-london-stock-exchange-offer
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2019/tcfd-strengthening-the-foundations-of-sustainable-finance-speech-by-mark-carney.pdf?la=en&hash=D28F6D67BC4B97DDCCDE91AF8111283A39950563

Disclosures (TFCFD), Mark Carney a appelé les banques a s’assurer que leurs emprunteurs suivent les principes
d’une bonne gestion des risques actuels et futurs liés au climat. La Task Force, qui vise a créer un ensemble de
normes permettant aux entreprises de publier leurs émissions de CO2 et de tenir leurs actionnaires informés des
risques climatiques de leurs activités, a bénéficié d'un large soutien de la part du secteur financier, mais la qualité
du reporting des entreprises reste un probléme selon M. Carney. Seule une entreprise sur quatre aurait fourni un
ensemble complet d'informations. BlackRock et Amundi, deux des plus grands investisseurs dans le monde, ont été
épinglés pour ne pas avoir divulgué des informations adéquates sur leurs émissions. La BoE a lancé un groupe de
travail avec 42 autres bangues centrales et superviseurs sur les mécanismes d’évaluation des risques et le reporting.

HSBC va supprimer jusqu’a 10 000 emplois dans le cadre d’un programme de réduction des coiits —- HSBC
va chercher a réduire les dépenses de personnel dans chacune de ses quatre grandes divisions (banque
d’investissement, services aux entreprises, banque de détail, gestion privée). Alors que HSBC génére 80 % de ses
bénéfices en Asie, les coupes devraient principalement concerner des postes hautement rémunérés en Europe. La
cession du réseau de banques de détail en France serait notamment a 1’étude (SH n°33). Cette initiative intervient
alors que de nombreuses banques (Deutsche Bank, Barclays, Société Générale...) ont déja annoncé des réductions
d’effectifs. Celles-ci ont souligné leurs difficultés a générer du chiffre d’affaire dans un contexte économique
complexe, caractérisé par des taux d’intéréts faibles voire négatifs, et des tensions commerciales. Il est en revanche
notable que cette initiative ait été prise par le directeur général par intérim d’HSBC, N. Quinn. En se positionnant
ainsi, ce dernier espére succéder de facon permanente a J. Flint, remercié cet été pour avoir retardé la prise de
« décisions difficiles ».

Un ancien haut-fonctionnaire du HM Treasury pressenti a la téte de Tesco Bank — Sir John Kingman, le haut
fonctionnaire ayant orchestré le sauvetage du systeme bancaire britannique pendant la crise de 2008, a été nommé
comme administrateur non-exécutif de Tesco Bank, et pourrait étre désigné président (Chairman) dans les prochains
mois. Cette nomination intervient quelques semaines aprés que le géant de la distribution ait annoncé la vente de
son portefeuille de préts hypothécaires a Lloyds, pour un montant d’environ 3,8 Md£. L’arrivée de Sir John & Tesco
Bank souligne donc la volonté du groupe de conserver ses activités de services financiers au cceur de ses opérations,
malgré des conditions de marché difficiles pour les « challenger banks ». Sir John est depuis 2016 le président non-
exécutif de Legal & General, un des plus grands assureurs britanniques. A la suite d’une enquéte, il avait
recommandé 1’année derniére que le Financial Reporting Council, le superviseur du secteur de 1’audit, soit remplacé
par un organisme plus puissant et plus indépendant.

FINTECH

La FCA accroit sa surveillance des entreprises spécialisées dans la crypto — Selon des données récentes, le
montant des fraudes impliquant des entreprises de crypto s’éléverait a 27 M£ et la FCA aurait 87 enquétes en cours
concernant ces entreprises, contre 50 en 2018. La FCA durcit sa position quant aux pratiques des entreprises de la
crypto qui opérent sur des marchés tres volatiles et risqués pour les utilisateurs (le Bitcoin a atteint les 10,18£ en
juin avant de chuter a 6,60£ aujourd’hui). Pour I’année 2018, la FCA évalue le nombre d’escroqueries et d’actes de
criminalité financiére liés aux crypto-actifs a 1800. Dans le méme temps, le Financial Policy Committee de la
Banque d’ Angleterre a réitére ses réticences au lancement du Libra sur le marché britannique tant que les assurances
minimales ne seraient pas données, comme la résilience opérationnelle et financiére de toute la chaine de paiement
et la capacité pour les régulateurs d’opérer une surveillance efficace des transactions.
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TABLEAU DE CONJONCTURE

ACTIVITE ECONOMIQUE
Indicateurs* Croissance T2 2019 Moyenne sur 3 ans
PIB 1.5% 1.7%
PIB en glissement trimestriel (T2 2019) -0,2% 0,4%
PIB par habitant 0.9% 1.0%
Inflation (TPC) 2.0% 2.2%
Investissement (FBCF) 0.1% 2.0%
Consommation 1.8% 2.3%
Approche par les ; - - -
dépenses Dépenses publiques 1.3% 0.4%
P Exportations (B&S) 0.6% 2.4%
Importations (B&S) 4,0% 3,0%
Secteur manufacturier -0,1% 1.3%
Approche par la - ; 5
. Secteur de la construction 1.5% 3.9%
production - - -
Secteur des services 1.9% 1.9%
i . Finance et assurances -2.2% 0.4%
Parmi les services — - -
Ventes au détail 3.9% 3.2%
MARCHE DU TRAVAIL
Indicateurs T2 2019 Moyenne sur 3 ans
Taux de chomage 3,9% 4.3%
Taux d'emploi 76.1% 75.3%
Nombre d'h .
om- rf,: eures (moyenne hebdomadaire) 32.1 32.1
travaillées
Productivité horaire** Croissance annuelle 0.5% 0.7%
Salaires nominaux Croissance annuelle 3.4% 2.6%
Salaires réels Croissance annuelle 1.3% 0.6%
Revenu disponible par . ) )
. Croissance annuelle 1.6% 0.6%
habitant
Taux d'épargne des ménages 4.5% 4,9%
FINANCES PUBLIQUES
Indicateurs T2 2019 (% du PIB) Moyenne sur 3 ans
Déficit public (hors actifs bancaires) -1.3% -2,0%
Dette du secteur public (hors actifs bancaires) 83.1% 84.3%
Investissement public net -1.9% -1,9%
COMMERCE EXTERIEUR
Indicateurs T2 2019 (% du PIB) Moyenne sur 3 ans
Balance courante -3,9% -4.3%
Balance des B&S -2.0% -1,5%
Balance des biens -6,9% -6.7%
Balance des services 4.9% 5.2%
Taux de change GBP/EUR 1.14 1.14
(moyenne trimestrielle) |GBP/USD 1.29 1,30

Source : ONS

* Tous les taux de croissance sont calculés en termes réels et corrigés des variations saisonniéres.

** Les données concernant la productivité, le revenu disponible, le taux d'épargne et la balance courante ont un trimestre de
*** Les données proposées dans ce tableau concernent le dernier trimestre disponible et les taux de croissance sont calculés sur
12 mois (sauf PIB g.t.). Elles peuvent donc différer des données évoquées dans les breéves si la période n'est pas la méme.
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