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Selon I'ONS, le taux de croissance mensuel du PIB s’établit a

0,0% en avril (apres 0,4% en mars), au-dessus du consensus de

-0,1%. La croissance a éteé tirée par |'expansion du secteur des .

services (0,2%), mais compensée par une contraction des LE CHIFFRE A RETENIR
secteurs productifs (agriculture, industrie) et de Ia

construction. La croissance conserve tout de méme son

dynamisme sur le trimestre glissant (0,7%), conformément au

consensus. Pour le second trimestre, les analystes anticipent

une croissance de 0,4% (apres 0,6% au premier trimestre).

Dévoilé jeudi dernier par Keir Starmer — chef de I'opposition —, le programme du parti
travailliste a pour ambition de relancer la croissance tout en consolidant les finances
publiques, en misant sur un retour de la stabilité et la création de richesses. Les
sondages actuels positionnent les travaillistes loin devant les conservateurs.

D’abord, le programme travailliste comprend 8,6 Md£ de hausses d'imp6éts’. La source
principale de recettes proviendrait d'une lutte accrue contre la fraude fiscale qui,
couplée au durcissement de la réforme des « non-doms » (initiée par les conservateurs
au budget de printemps 2024), permettrait de lever 5,2 Md£. L'instauration de la TVA
sur les frais d’inscription des écoles privées correspondrait a 1,5 Md£ de recettes
supplémentaires. De plus, I'alignement du taux d'imposition des carried interests sur
les taux d’'imposition du revenu (passage de 28% a 45%) mobiliserait 0,5 Md£. Enfin, la
hausse de la taxation des super-profits gaziers et pétroliers (Energy Profits Levy, de 75%
a 78%) dégagerait 1,2 Md£. Notons que le parti travailliste a promis de ne pas
augmenter I'impdt sur le revenu, les cotisations sociales, la TVA et I'impdt sur les
sociétés. En plus de ces hausses d'impots, les travaillistes prévoient d’emprunter 3,5
Md£ chaque année.

Ces mesures permettraient aux travaillistes de financer certains services publics, ainsi
que le plan d’investissement dans les énergies renouvelables (Great British Energy).
D’une part, le National Health Service (NHS) verrait ses capacités renforcées, de
maniére a pouvoir mettre en place 40000 rendez-vous supplémentaires chaque
semaine (entre autres bénéfices). D’'autre part, des dépenses a destination du HMRC
(His Majesty’s Revenue and Customs) permettraient a I'organisme de lutter plus
efficacement contre la fraude fiscale. L'éducation est également ciblée par les
travaillistes, qu’il s’agisse de I'embauche de nouveaux professeurs ou de la mise en
place de petits-déjeuners gratuits en primaire.

T Les montants évoqués correspondent aux recettes supplémentaires prévues en 2028-29 du fait de la
mise en ceuvre des nouvelles mesures. En I'occurrence, le parti travailliste prévoit une augmentation
d'imp6ts de 8,6 Md£ en 2028-29, par rapport a aujourd’hui.


https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/bulletins/gdpmonthlyestimateuk/april2024
https://labour.org.uk/updates/stories/labour-manifesto-2024-sign-up/

Le Royaume-Uni procéde a deux
nouvelles désignations sur la liste des
entités sanctionnées en vertu du
régime de sanctions a I'égard de la
République Centrafricaine.

Le Royaume-Uni procede a une
nouvelle désignation sur la liste des
entités sanctionnées en vertu du
régime de sanctions a l'égard de la
Birmanie.

Conjoncture

L'inflation des produits alimentaires atteint 2,1% a la mi-juin (aprés 2,4% a la mi-mai),
selon les données de Kantar. Pour le 16° mois consécutif, I'inflation des produits
alimentaires diminue et atteint son niveau le plus faible depuis 2021. Aussi la hausse
des prix a-t-elle retrouvé un niveau proche de sa moyenne sur la décennie 2010 (1,6%).

L’'enquéte de la Banque d’Angleterre de mai sur les attitudes a I'égard de l'inflation a
révélé une baisse des anticipations d’inflation, surtout a court terme. Interrogés sur la
valeur actuelle de I'inflation, les sondés répondent une valeur médiane de 5,5% (apres
6,1% en février). La médiane des anticipations d’inflation pour I'année a suivre s'établit
a 2,8% (contre 3% en février). A moyen terme, les anticipations des Britanniques ont
diminué par rapport a février (de 2,8% a 2,6%). En revanche, a plus long terme, la
médiane des répondants est 3,1%, inchangée par rapport a février. Pour ce qui est de
la trajectoire des taux, 34% des répondants s’attendent a une hausse des taux sur les
12 prochains mois, contre 25% qui anticipent un maintien au niveau actuel (contre
36% et 26% en février).

En 2022, la croissance de la productivité britannique a été tirée a la baisse par larégion
de Londres, selon I'ONS. Méme si Londres demeure 26,2% plus productive que la
moyenne britannique, en termes de production par heure travaillée, la productivité
londonienne a décru de 2,7% depuis 2019. L'écart de productivité entre Londres et les
autres régions ne cesse de se réduire, alors qu'il était proche de 40% avant la crise
financiere de 2007-08. A l'inverse, deux régions ont particulierement contribué a la
hausse de la productivité nationale : entre 2019 et 2022, la productivité a cr0 de 7,9%
dans le Nord-Ouest (+0,8 pt) et de 5,5% dans le Sud-Est (+0,8 pt).

Politique monétaire

Rachel Reeves, Chanceliére de I'Echiquier « fantdme », met en garde contre les
dangers d’une refonte du mécanisme de versement d’intéréts par la Banque
d’Angleterre (BoE) sur les réserves des banques commerciales. En réaction aux
conséquences budgétaires des pertes enregistrées par la Banque d’Angleterre, la
possibilité pour celle-ci de revoir le mécanisme de rémunération des réserves a été



https://www.gov.uk/government/publications/financial-sanctions-central-african-republic?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=39188776-bf97-4942-8d81-7b10abeff839&utm_content=weekly
https://www.gov.uk/government/publications/financial-sanctions-burma?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=27fcb261-be81-4c55-b8b8-cc92cd630afe&utm_content=weekly
https://www.ft.com/content/a99c9f56-8618-4d32-959e-a663abe6c26d#post-f842ba43-3112-4368-ad23-6499fb7621e2
https://www.bankofengland.co.uk/inflation-attitudes-survey/2024/may-2024
https://www.ons.gov.uk/economy/economicoutputandproductivity/productivitymeasures/bulletins/regionalandsubregionallabourproductivityuk/2022
https://www.ft.com/content/11bdb2f6-e478-462f-b205-470f44679c91

évoquée par certains économistes. Une réforme permettrait au gouvernement de
réaliser des économies, consistant par exemple en une rémunération partielle des
réserves. Or, Rachel Reeves a déclaré qu’un futur gouvernement travailliste ne
procéderait pas a une telle refonte. Selon elle, le paiement d’intéréts sur les réserves
fait partie du mécanisme de transmission de la politique monétaire, et un changement
du systeme pourrait s'avérer dangereux. Andrew Bailey, Gouverneur de la Banque
d’Angleterre, se montre également trés prudent quant a une telle mesure et ne
préconise pour l'instant pas un tel changement. Pour rappel, les principales banques
britanniques auraient percu 9,2 Md£ en 2023, tandis que les recettes publiques
supplémentaires pouvant étre générées par une augmentation de la part des réserves
non rémunérées sont évaluées a 4-5 Md£ par Oxford Economics.

Commerce

Le bureau britannique des statistiques (ONS) a publié les chiffres du commerce
extérieur pour le mois d'avril 2024. La valeur des importations de biens a sensiblement
augmenté sur le mois (+8,2%, a 48,3Md£) en raison d'une variation des composants les
plus volatils (hausse des importations de machines, d'équipements de transport et
d'énergie). Les exportations de biens sont restées stables sur la période, portant le
déficit commercial britannique sur les trois derniers mois glissants (février - avril 2024)
a la hausse (dégradation de -1,6Md¢£, soit -48,5Md£). Sur le dernier trimestre glissant,
I'excédent de la balance des services se consolide (amélioration de +1,8Md£ par
rapport a la période précédente) pour s'établir a +38,4Md<£.

Le parti travailliste souhaite améliorer les termes de la relation commerciale avec
I'Union européenne en cas de victoire aux élections générales. Dans une interview au
Financial Times, la chanceliere de I'Echiquier fantdme, R. Reeves, précise son ambition
d'approfondir certaines modalités de la relation commerciale avec I'UE afin d'abaisser
les barrieres aux échanges et de soutenir l'investissement. Ces améliorations
(reconnaissance mutuelle des qualifications professionnelles, accord vétérinaire,
alignement reglementaire pour les produits chimiques), présentées comme un levier
de croissance pour le Royaume-Uni, visent notamment a soutenir le secteur fleuron
des services. Par ailleurs, R. Reeves souhaite réunir un sommet international pour
I'investissement rapidement aprés [|'élection, afin de promouvoir ['attractivité
britannique auprés des investisseurs étrangers. Le parti travailliste explore également
différentes options pour aligner son régime de tarification carbone (SEQE et MACF)
sur celui de I'UE.

Sanctions

Le Royaume-Uni annonce un nouveau paquet de sanctions contre la Russie afin
d'affaiblir I'appareil de guerre de V. Poutine. En vertu du régime de sanctions a I'égard
de la Russie, les autorités britanniques ont procédé a cinquante nouvelles désignations
visant en particulier des navires de la « flotte fantdme », des institutions du systéme
financier russe (dont le Moscow Stock Exchange), des soutiens au complexe militaro-
industriel russe, des entités liées au groupe Wagner et des entités basées en Chine, en
Israél, au Kirghizistan et en Turquie. Par ailleurs, le Royaume-Uni, les Etats-Unis et le
Canada dénoncent les « activités subversives et |'ingérence électorale de la Russie en
Moldavie ».


https://www.ons.gov.uk/economy/nationalaccounts/balanceofpayments/bulletins/uktrade/latest
https://www.ft.com/content/d0a1f720-24a7-4cbb-80ce-da9e96c592f8?shareType=nongift
https://www.ft.com/content/49c25a8e-cc95-4656-a03e-0f47afced24e
https://www.gov.uk/government/news/new-uk-sanctions-to-crack-down-on-putins-war-machine?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=74ea813c-de96-48d6-9a9e-5fc67954a3e3&utm_content=weekly
https://www.gov.uk/government/publications/financial-sanctions-ukraine-sovereignty-and-territorial-integrity?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=1922e9be-4062-48e6-8af6-5ec282f04571&utm_content=weekly
https://www.gov.uk/government/news/joint-statement-by-the-governments-of-the-united-states-of-america-canada-and-the-united-kingdom-exposing-russias-subversive-activity-and-electoral?utm_medium=email&utm_campaign=govuk-notifications-topic&utm_source=57004c03-27a9-4c7e-89c3-c4045816651a&utm_content=immediately

Reglementation financiéere

Les arriérés de paiement sur les préts hypothécaires sont en hausse au Royaume-
Uni. lls ont atteint leur plus haut niveau depuis plus de sept ans, sous du fait de la
hausse des taux d'intérét qui greve la situation financiere des ménages. Selon la
Banque d'Angleterre, la valeur totale des préts immobiliers concernés a augmenté de
44,5 % en glissement annuel pour atteindre 21,3 milliards de livres sterling au cours des
trois mois précédant la fin du mois de mars. La proportion du total des soldes des
préts avec des arriérés, par rapport aux soldes des préts hypothécaires en cours, a
augmenté a 1,28 %, contre 1,23 % au trimestre précédent. Les arriérés restent toutefois
faibles par rapport au record historique de 3,64 % atteint au premier trimestre 20089.

Le Labour publie son programme officiel contenant peu de surprises pour le secteur
financier. Le parti travailliste s'engage ainsi a créer un fonds souverain capitalisé a
hauteur de 7,3Md£ sur la durée de la prochaine législature et qui aura vocation a co-
investir avec le secteur privé a hauteur de 1£ de fonds publics pour 3£ de fonds privés
pour la transition écologique dans les secteurs de l'industrie et de |'énergie
notamment. Le Labour confirme également |'alignement de la fiscalité du carried

interest (actuellement imposé a 28%) sur celle du revenu (de fait 45% pour les gérants
de fonds). Parmi les autres engagements, on peut noter la poursuite par les Travaillistes
de la réforme des fonds de pension initiée par les Conservateurs, dans le but
d’améliorer les rendements pour les futurs retraités, tout en fléchant plus de
ressources vers les investissements productifs britanniques. Enfin, le document
rappelle I'ambition du Labour de faire du Royaume-Uni la « capitale mondiale de la
finance durable ».
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https://www.ft.com/content/e30f28b2-6e75-4550-8104-4a45a3427376?_cldee=fH_yHcn8W7FsK8Sx4Zv86IlBS29OUX4mbwGmr4-n8GOM68nFY3fs0kYLkpZp7q1ddH0fXAve7Fi_R-3IrA_7Rg&recipientid=contact-649f10e83556ee11be6f6045bdd2c30d-acd311f07ad24d0d9809ed788b74a9bc&esid=1be7630f-9328-ef11-840a-000d3a7f399f
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