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Les arriérés de paiement sur les emprunts immobiliers LE CHIFFRE A RETENIR

sont en hausse de 25 % en 2023 par rapport a I'année
précédente d'apres UK Finance.

adopte

Les sanctions adoptées visent des individus et des entités, russes et étrangers (Turquie,
Emirats arabes unis, Chine, Biélorussie, etc), impliqués dans le soutien a la Russie du
fait de leur participation directe a la fourniture de capacités militaires. Ces nouvelles
mesures concernent également des sources de financement majeures de |I'économie
russe, telles que le commerce des métaux, des diamants et des ressources
énergétiques. Enfin, aux cb6tés de ses partenaires du G7, le Royaume-Uni cible les
activités maritimes malveillantes et le contournement du plafonnement du prix du
pétrole par |'utilisation d’une flotte fantdme. En sus de ces nouvelles désignations, le
Royaume-Uni a ajouté cing nouveaux éléments a la liste des biens de haute priorité
(Common High Priority list), dont I'exportation vers la Russie est interdite, afin de nuire
a ses capacités de développement militaires.

En marge de ce nouveau paquet, le Royaume-Uni a également procédé a la désignation
de 6 individus impliqués dans la mort de I'opposant russe Alexei Navalny dans une
colonie pénitentiaire le 16 février 2024. Les sanctions imposées aux responsables du
lieu de détention ont été prises en vertu du régime de sanctions en matiére de droits

de I'homme (UK’s Global Human Rights Sanctions Regulations).

- L'Autorité en charge des dossiers de sauvegarde concernant les impor-
défense commerciale (TRA) a ouvert un tations de 15 différentes catégories
réexamen transitoire d'une mesure d’acier. Elle publiera sa
antidumping héritée de I'Union recommandation finale le 7 mars.

européenne concernant des cuirs et

d C ] - L'Autorité en charge des dossiers de
es peaux chamoisés importés de

défense commerciale (TRA) propose le

Chine. oL i i
maintien des mesures anti-dumping
- L'Autorité en charge des dossiers de imposées aux importations de carreaux
défense commerciale (TRA) propose la en céramique de petit format en
prolongation pour deux années provenance de Chine pour cing années

supplémentaires de la mesure de supplémentaires.


https://www.gov.uk/government/news/new-uk-sanctions-mark-two-years-since-russias-illegal-invasion-of-ukraine?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=d1b6d763-cb16-4b3a-8529-60e830fe0380&utm_content=weekly
https://www.gov.uk/government/publications/russia-sanctions-common-high-priority-items-list?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=0c290666-7fa2-4657-ae1b-755a6ec03a00&utm_content=weekly
https://www.gov.uk/government/news/uk-sanctions-heads-of-arctic-penal-colony-where-alexei-navalny-was-killed?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=55986172-98bb-496d-a7f3-bce851064488&utm_content=weekly
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/65d5d17c2197b2001d7fa744/Notice_Global_Human_Rights_210224.pdf
https://www.gov.uk/government/news/tra-initiates-transition-review-into-chamois-leather-from-china
https://www.gov.uk/government/news/tra-recommends-steel-safeguard-measure-be-extended-to-2026
https://www.gov.uk/government/news/tra-proposes-anti-dumping-measures-on-ceramic-tiles-be-kept

- Le 6°™ cycle de négociation de
I'accord de libre-échange entre le
Royaume-Uni et le Conseil de
coopération du Golfe, tenu début
février, a permis aux deux partenaires
de faire progresser les discussions

Conjoncture
La hausse de I'indice PMI augure d'une
amélioration de la conjoncture. L'indice

PMI composite - Purchasing Manager
Index — s’est inscrit a 53,3 en février, en
hausse pour le 4° mois consécutif et

Politique budgétaire

La situation du budget de [I'Etat
britannique en janvier affiche un
excédent mensuel record, a 'approche
de la présentation du Budget. Selon les
données de |'ONS, le budget de I'Etat
est excédentaire a hauteur de 16,7 Mdg
sur le mois de janvier 2024. Si la
trésorerie de I'Etat est habituellement
excédentaire en début d’année, grace a
la collecte de nombreux impots,
I'ampleur de cet excédent est excep-
tionnelle et représente plus du double
de celui de janvier 2023. En outre, a fin
janvier, le besoin de financement de

Malgré une baisse attendue de la
fiscalité lors du Budget, une hausse des
impots payés par les ménages est
attendue a moyen terme. Une étude de
la Resolution Foundation indique que la
fiscalité sur les ménages devrait croitre
a I'horizon 2028, malgré la baisse
attendue de la fiscalité a I'occasion de
la présentation du Budget. Selon le
think thank, le Chancelier de I’'Echiquier
pourrait annoncer une baisse de taux
de certains impdts et prélevements

techniques et d’avancer sur la
rédaction du texte commercial.

- Le Royaume-Uni procede a six
nouvelles désignations en vertu du
régime de sanctions a I'’encontre de la
République Démocratique du Congo.

supérieur aux prévisions (52,9). Un
indice au-dessus de 50 augurant d'une
hausse de l'activité, I'indice de février
traduit un  optimisme renforcé,
particulierement dans le secteur des
services.

I'Etat est inférieur de 9 Mdf aux
estimations, grace a une charge de la
dette moindre que prévu. Selon de
nombreux analystes, a I'occasion de la
présentation du Budget le 6 mars,
I'Office  for Budget Responsability
pourrait favorablement revoir ses prévi-
sions budgétaires, permettant le
financement de nouvelles mesures par
le gouvernement.

obligatoires pour un total de 23 Md¢f.
Toutefois, cette réduction
interviendrait aprés une augmentation
de 20 Mdf en 2023-24, liée au gel du
bareme d’'imposition sur le revenu et a
une hausse du taux d'impdt sur les
sociétés, et avant une hausse prévue a
17 Mdf£ d'ici 2028, en lien avec le
maintien du gel du bareme de I'impét
sur le revenu et la hausse prévue de
certaines taxes (droits de timbre et
d’accises sur les véhicules électriques).


https://www.gov.uk/government/news/trade-update-uk-gulf-cooperation-council-fta-negotiations?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=186e0b8a-f60f-4e53-a9eb-f4452eb19501&utm_content=weekly
https://www.gov.uk/government/publications/financial-sanctions-democratic-republic-of-the-congo?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=51afd3af-92ef-49d7-8b0a-19fe0512739a&utm_content=weekly
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/edc4d420c09f41038ac27471bcfedc29
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/edc4d420c09f41038ac27471bcfedc29
https://www.ons.gov.uk/economy/governmentpublicsectorandtaxes/publicsectorfinance/bulletins/publicsectorfinances/january2024
https://www.resolutionfoundation.org/publications/the-election-budget/

Politique monétaire

Le gouverneur de la Banque
d’Angleterre (BoE) indique qu'une
baisse du taux directeur est
envisageable, en dépit d'une inflation
supérieure a la cible de la BoE. Lors
d’'une audition parlementaire, Andrew
Bailey, gouverneur de la BoE, a indiqué
que l'atteinte de la cible d’inflation
(fixée a 2 %), n'était pas un prérequis a

Politique commerciale

Un rapport de la Resolution Foundation
met en lumiére [|'évolution de
I'exposition de I'économie britannique
au commerce international ces vingt
derniéres années. Alors que les tra-
vailleurs  britanniques sont aussi
exposés aux évolutions du commerce
international (chocs d‘offre et de
demande, délocalisations, mutation
des chaines de valeur mondiales, etc)
qu’auparavant, la dépendance du pays
vis-a-vis du reste du monde pour sa
consommation de biens et services
s'est creusée au cours de cette période.
En effet, l'ouverture croissante du
Royaume-Uni, illustrée par un poids
renforcé des exportations dans
I'’économie, a accentué |'exposition au
commerce international du pays. De
surcroit, cette exposition s’étend bien
au-dela du secteur de [lindustrie
manufacturiére et touche désormais les
emplois fortement rémunérés du

Le ministre pour l'alimentation et les
affaires rurales, Steve Barclays,
envisage de créer des obligations
d'étiquetage spécifiques pour les
denrées alimentaires produites au
Royaume-Uni. Cette mesure vise a

une baisse de taux directeur, dans la
mesure ou linflation « diminue tres
rapidement ». Celle-ci s’est inscrite a 4
% en janvier, en baisse continue depuis
un point haut a 11,1 % en octobre 2022.
De plus, A. Bailey a estimé que les
prévisions de baisse de taux d’ici la fin
de I'année « n'étaient pas
déraisonnables ».

secteur des services. Par ailleurs, la
dépendance du Royaume-Uni au reste
du monde pour sa consommation de
biens et services a cru sur cette méme
période. En conséquence, les
consommateurs britanniques sont plus
exposés aux tendances globales sur les
marchés internationaux, exposition qui
pese davantage sur les ménages les plus
pauvres du fait de leur structure de
consommation. Pour la Resolution

Foundation, ces constats invitent a
repenser les risques du commerce
international sur les structures de
I’économie nationale, et notamment
d’intégrer les effets des chocs de
demande afin d’enrichir un prisme
analytique trop souvent limité aux
chocs d’'offre.

protéger les standards sanitaires
britanniques et a renforcer la
transparence de l'information vis-a-vis
des consommateurs. Toutefois, la
ministre du commerce et des affaires,
Kemi Badenoch, a partagé ses


https://www.ft.com/content/96fd7e8c-1940-4d41-94b8-d557efa5ea51
https://www.resolutionfoundation.org/app/uploads/2024/02/Decent-exposure.pdf
https://www.ft.com/content/13739643-232d-44a8-8150-254801164429

réticences a imposer de telles
exigences, qui pourraient accroitre les
colts de production pour les
agriculteurs et industriels et
contrevenir aux obligations de non-
discrimination imposées en vertu du
droit de I'OMC. Les organisations
professionnelles, quant a elles, doutent

Selon la chambre de commerce
britannique (BCQ), 55% des
exportateurs britanniques auraient été
impactés par les perturbations du trafic
maritime en mer Rouge. Le sondage
conduit par la Chambre aupres de plus
de 1000 entreprises révele notamment
une exposition accrue des exportateurs

Sanctions

Le Royaume-Uni a publié sa stratégie en
matiére de sanctions, articulée autour
de 3 axes: dissuader, désorganiser,
manifester. Le document précise
notamment les priorités stratégiques
britanniques en matiére de sanctions
ainsi que les modalités de déploiement
des différents outils. A ce titre, le
Royaume-Uni entend prioriser la lutte
contre le contournement  des
sanctions, en travaillant a une
sensibilisation accrue des acteurs
impliqués dans leur mise en ceuvre ainsi
qu’a davantage de fermeté en cas de
non-conformité. Plus largement, le pays
souhaite lutter contre les groupes et
entités malveillantes (terrorisme,

Marchés financiers

La demande croissante des fonds de
pension ranime le marché obligataire
privé britannique. Dans le sillage de la
hausse des taux d’'intérét, les régimes
de retraite « a prestation définies », qui

de l'efficacité d’'une telle mesure pour
valoriser les standards sanitaires
britanniques dans la mesure ou la
majorité des produits importés,
présentés comme «de moindre
qualité», sont destinés a la
transformation ou a la restauration
collective.

a la hausse des co(ts de transport et
des retards de livraison en raison du
contexte sécuritaire en mer Rouge.

menaces cyber, etc) grace a la
mobilisation de régimes géographiques
- en réponse a des évenements
localisés sur certains territoires — et
thématiques, sanctionnant davantage
des menaces globales (droits humains,
attaques cyber, etc). Enfin, le Royaume-
Uni oceuvre a  approfondir la
coordination internationale afin de
maximiser I'impact des mesures prises.
Pour ce faire, I'accent est mis sur la
mobilisation des Nations-Unies ainsi
que la préservation de la rigueur
juridique et la transparence dans le
déploiement des différents régimes de
sanctions.

assurent un revenu fixe a leurs affiliés
(defined benefit), sont mécaniquement
conduits a une meilleure adéquation
entre leurs actifs et leurs engagements
de paiement, du fait de la réduction


https://www.britishchambers.org.uk/news/2024/02/scale-of-red-sea-disruption-revealed/
https://www.gov.uk/government/publications/deter-disrupt-and-demonstrate-uk-sanctions-in-a-contested-world-uk-sanctions-strategy?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=57470d97-ac75-4943-bb7e-8658c67b172b&utm_content=weekly
https://www.ft.com/content/07b554c6-8e3b-4c01-bb3a-9cdca765ac73#myft:my-news:page

dans la valeur de ces derniers. Cette
situation permet aux entreprises qui
financent ces régimes de retraite de
considérer des opérations de cession
de ces régimes de retraite a des
assureurs qui se chargeront de gérer le
régime et verser les prestations. Dans la
perspective de telles opérations, les
fonds de pension gérant ces régimes se
tournent vers les obligations
d’entreprises proposant un rendement

Le Royaume-Uni met en place la vente
d’obligations souveraines aux
particuliers sur le marché primaire.
Jusqu'alors, les obligations souveraines
britanniques (gilts) ne pouvaient étre
achetées par les particuliers que sur le
marché secondaire ou via des fonds. Le
Debt Management Office (DMO) va
désormais permettre aux particuliers
d’intervenir directement sur le marché
primaire via les principales plateformes
de courtage disponibles au Royaume-
Uni, qui adresseront les ordres au
spécialiste en valeurs du trésor

Banques et assurances

Les assureurs britanniques s’inquiétent
d'un potentiel manque de projets
d’infrastructures vertes financables,
malgré les assouplissements
réglementaires apportés par le régime
Solvency UK. Ces assouplissements
étaient promus comme indispensable a
la libération de prés de 100Mdsf£ de
fonds supplémentaires a
I'investissement des assureurs britanni-
ques dans les projets d’infrastructure.

Dans un rapport de [‘Association of
British Insurers’ Delivery Forum, les

Barclays annonce une distribution de
10Mds£ aux actionnaires, en hausse de
37% par rapport a 2022. Dans le sillage
de la publication d'un résultat avant
impots de 6,6Mdsg, pour 2023, en
baisse par rapport a 2022 (7Mds£) et

supérieur aux titres souverains, afin de
rendre les régimes a céder plus
intéressants  pour les  assureurs
repreneurs. Cette hausse de Ia
demande  pour les obligations
d’entreprises a conduit des entreprises
européennes comme Vonovia, Traton
ou encore Kering a émettre de la dette
libellée en sterling pour la premiére fois
depuis des mois.

britannique  Winterflood  Securities.
L'ouverture du marché obligataire
souverain primaire aux particuliers
permet au DMO d‘élargir la demande
pour les titres britanniques dans un
contexte ou le besoin de financement
brut du gouvernement est estimé a
environ 277Mds£ pour 2024-25, soit 16
% de plus que l'année en cours. Les
Etats-Unis et certains pays européens
(Italie, Belgique, Portugal) permettent
déja aux particuliers d’'acheter leurs
obligations.

assureurs estiment que la mise en place
de partenariats publics privés sous la
forme de co-investissements pourrait
lisser le profil de risque de ces
investissements et rehausser leur note
de crédit, les rendant ainsi plus
attractifs pour les  opérations
d’investissement des assureurs. lls
identifient par ailleurs la production
d’énergie, les réseaux de transport
d’énergie et le logement comme des
secteurs prioritaires.

légerement en deca des anticipations,
I'annonce de cette distribution, a
laquelle s’est ajouté le projet de réduire
les colts de 2Mdsf£ d’ici 2026 ont
soutenu le cours du titre en bourse.
Celui-ci a méme atteint son plus haut


https://www.ft.com/content/0a419762-203b-49b0-a63b-0e03e831375e
https://www.ft.com/content/87fc7913-82ce-48f3-b713-db25847adb77?_cldee=70XFd6sKwws5cFEZGh-MaDzTvgJBZuEOMvjJi9yo56jvANphnm8ZxE8wggeSuwa2UrDpYeTOkF3qi8lviOLgOA&recipientid=contact-649f10e83556ee11be6f6045bdd2c30d-3dd45f80fdff4212bee6b30fb8e51c31&esid=e91d43fd-09cf-ee11-9078-6045bdd0316d
https://www.cityam.com/barclays-sweeping-restructuring-weighs-on-profits-as-investors-await-marathon-strategy-update/?utm_source=CityAM&utm_campaign=1f66048852-EMAIL_CAMPAIGN_2024_02_20_06_57&utm_medium=email&utm_term=0_-1f66048852-%5BLIST_EMAIL_ID%5D

point depuis octobre, bondissant de
5,6% pour atteindre son plus haut
niveau depuis 6 mois.



http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

