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En bref

- Précédemment ministre de I'économie
et de I'énergie, Kwasi Kwarteng a été /
nommé Chancelier de I'Echiquier par Liz PMI
Truss. Qualifié de libéral et proche de la T
nouvelle premiére ministre, ils ont co-

rédigé un livre « Britannia Unchained »

pronant un Etat au périmétre

d’intervention réduit.

- Lloyd’s of London s’attend a des pertes
d1,25Md£ en raison des conséquences
de la guerre conduite par la Russie en
Ukraine.

- Le siege de la nouvelle autorité de
régulation du secteur de l'audit (Audit,
Reporting and Governance Authority
(Arga) sera établi a Birmingham.

- Kemi Badenoch devient la ministre au
commerce international britannique, en

remplacement d’Anne-Marie Trevelyan
nommeée au ministere des transports.

- Tom Scholar, plus haut fonctionnaire
du ministére des finances britannique
(Treasury), a été démis de ses fonctions
par le nouveau ministre des finances.
Son successeur n‘a pas encore été
désigné.

Fait marquant : Les tensions sur la devise
et |la dette souveraine britanniques


https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/fab7f96eac7b44ba8b1dc331f1187a71
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s'accentuent dans |'attente d'une
clarification de la stratégie du nouveau
gouvernement.

Au cours de sa campagne, marquée par une posture libérale, la nouvelle premiére
ministre britannique Liz Truss, a plaidé en faveur d’'une baisse immédiate des
prélevements obligatoires (de 'ordre de 30 Mds£) pour favoriser le pouvoir d'achat
des ménages et la croissance et renouer avec les bases du conservatisme moderne
(« low tax, small State »). Aprés avoir écarté la perspective d'aides supplémentaires
directes aux ménages, elle a annoncé en fin de campagne des mesures immédiates,
«robustes » pour soutenir les ménages sans renoncer a ses promesses de baisse
d'impéts, au risque d’alimenter l'inflation, de compliquer la donne pour la banque
centrale et de d’aggraver la position externe du pays (le déficit de la balance courante
atteignant 7,1% du PIB au 1¢" trimestre 2022). Un paquet de mesures de I'ordre de 150
Md£, avec notamment un gel des prix de |'énergie pour 24 mois et 6 mois
respectivement pour les ménages et les entreprises a ainsi été annoncé jeudi 8
septembre. Il sera financé par un recours accru a I'emprunt public.

Les incertitudes sur les implications budgétaires et macroéconomiques de ces
annonces, tres peu détaillées, ainsi que des propos ambigus pendant la campagne sur
I'indépendance de la Banque d’Angleterre et l'architecture de régulation financiere
ont été mal accueillis par les acteurs de marché. Traduisant la nervosité des
investisseurs étrangers, les gilts (titres du Trésor britannique) ont vu leurs rendements
(yields) fortement augmenter sur I'ensemble de la courbe des maturités, dans un
contexte d’anticipations d’inflation élevées et de resserrement de la politique
monétaire (hausse des taux et resserrement quantitatif). Par comparaison, tandis que
le rendement des gilts a 30 ans augmentait de 92 points de base (pb) au cours du mois
d’aolt (yield d’environ 3,5%), les conditions d’emprunt a 30 ans du Trésor américain
bondissait de 38 pb sur la méme période (yield a 3,6%), ceux de la France évoluaient
de +64 pb et ceux de I'Allemagne de +51 pb. Pour la premiére fois depuis 2014, les
yields des gilts a 20 ans ont dépassé la barre des 3,2%. Dans ce contexte, les
investisseurs étrangers ont vendu pour 16,6Mdf de gilts en juillet (soit la plus
importante vente mensuelle de gilts sur le marché secondaire depuis quatre ans),
anticipant désormais un taux directeur a 4,25% (contre 1,75% a ce jour) d’ici mai
prochain et les premieres opérations de cession de gilts par la BoE des I'automne.

Cependant la livre sterling n’a pas semblé étre influencée par des rendements plus
attractifs et a continué sa chute. De fait, la livre est tombée le 7 septembre 2022 a
1,1403 dollar, a son plus bas depuis 1985, aprés avoir enregistré son pire mois depuis
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les secousses du référendum sur le Brexit en 2016. Sur les trois derniers mois, la livre a
perdu 9,32% par rapport au dollar alors que I'euro a perdu 7,35%. Pour mémoire, la
livre avait déja perdu plus de 20% face au dollar et plus de 10% face a |'euro depuis

2016, dans un contexte d’incertitude plus structurelle sur le fonctionnement et
I'attractivité de I'économie britannique.
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Source: Refinitiv Datastream | Marc Jones @marcjonessirs

Selon le think-tank IFS, la hausse de
mensuvalité des préts immobiliers
affecteront plus souvent les ménages les
plus aisés - Parmi les 7 millions de


https://ifs.org.uk/articles/who-most-affected-rising-mortgage-interest-rates
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Britanniques détenant un prét immobilier a
taux variable, les ménages plus aisés sont
plus représentés. Alors qu’en 2020-21, 11%
des ménages les plus aisés consacraient plus
de 20% de leur revenu au remboursement de
leur prét, cette proportion pourrait
atteindre 19% si les taux d’intérét continuent
d’augmenter au cours des 12 prochains mois.
L'impact est plus mesuré pour les ménages
les plus modestes, 13% d’entre eux
pourraient consacrer plus de 20% de leur
revenu au remboursement de leur prét,
contre 10% actuellement.

Pour Huw Pill, économiste en chef de la
Banque d’'Angleterre, la banque centrale
devrait poursuivre sa hausse des taux pour
contrer les effets inflationnistes des
interventions publiques sur le co0t de la
vie — Questionné a plusieurs reprises par les
députeés sur le plan de soutien de Liz Truss, il
n'a pas voulu préciser dans quelle
proportion les taux pourraient étre relevés.
S’'agissant des risques de saturation du
marché de |la dette souveraine, en raison du
programme de resserrement quantitatif
initié¢ cet automne et de la hausse de
I'emprunt public pour financer le gel des
tarifs énergétiques, le gouverneur Andrew
Bailey a déclaré que la Banque d’Angleterre
n'avait pas l'intention de déstabiliser les
marchés.

4 Actualité
commerce &
investissement

Selon le think-tank Asia House, le Royaume-
Uni doit redoubler d’‘efforts s'il veut
augmenter ses exportations vers les
marchés asiatiques - Si on observe un
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essoufflement, voire un recul, de la
croissance des exportations britanniques
vers |'Asie, Asia House estime que la
dépréciation de la livre sterling conjuguée a
la volonté politique de conclure de
nouveaux accords de libre-échange
pourraient contribuer a accroitre la part des
exportations britanniques vers les marchés
asiatiques. Le  think-tank invite le
gouvernement britannique a poursuivre le
dialogue avec les membres de I’ASEAN et a
poursuivre la coopération avec I'Indonésie
dans le cadre du comité conjoint sur
I’économie et le commerce (JETCO). Par
ailleurs, il est également fait référence a la
nécessité d’accroitre le soutien de I'agence
crédit-export britannique UKEF pour les
exportateurs vers les marchés asiatiques.

Selon un rapport, le gouvernement devrait
associer davantage les régulateurs financiers
dans la définition des objectifs de
négociation des accords commerciaux sur
les services numériques -Les dispositions
relatives au digital trade dans les accords
commerciaux ne permettent pas d'accroitre
per se l'acceés au marché des opérateurs
britanniques. Pour autant, elles permettent
de garantir leur régime de protection des
données et d'établir une coopération entre
régulateurs. Le rapport préparé par le
cabinet Flint et City of London déplore,
toutefois, I'inclusion de multiples exceptions
prudentielles, d’intérét général ou de
sécurité nationale permettant aux parties de
restreindre la libre-circulation des données
financieres. Ainsi, le rapport invite le
gouvernement a clarifier l'interprétation de
certaines dispositions afin d’avoir une
« compréhension commune» de ces
clauses. Enfin, le rapport réitere
I'importance des décisions d’adéquation
pour le secteur financier, et invite le
gouvernement a se saisir de cet instrument a
I’échelle bilatérale et plurilatérale.


https://parliamentlive.tv/event/index/1e20c86d-681c-4b24-85d4-8b09fc17fa53
https://asiahouse.org/news-and-views/asia-house-report-highlights-need-for-paradigm-shift-in-uk-trade-policy-amid-slowing-exports/
https://www.cityoflondon.gov.uk/assets/Business/digital-fta-provisions.pdf
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Actualité
financiere

1 Réglementation financiére et
Marchés

La Commission parlementaire en charge du
futur de la régulation des services financiers
britanniques a publié les réactions des
régulateurs a son rapport de juin - Dans leur
réponse, la Prudential Regulatory Authority
(PRA) et la Financial Conduct Authority
(FCA) insistent  sur la nécessaire
indépendance des régulateurs pour
maintenir I'efficacité de la réglementation
financiere. Les régulateurs sont également
d'accord avec ['évaluation parlementaire
selon laquelle la dérégulation compétitive a
court terme n'entrainerait pas une
croissance économique durable. Enfin, la
FCA considére que l'ajout de |'objectif
d’inclusion financiére dans ses statuts n’est
pas nécessaire au regard de la prise en
compte actuelle de cet enjeu.

Le projet de loi sur les services financiers et
les marchés a été présenté au Parlement
britannique en seconde lecture - Cette
nouvelle séance a permis d’identifier les
points de désaccords futurs en vue de
I'adoption de la loi. Les échanges ont porté
sur lintégration  d'objectifs statutaires
environnementaux pour les autorités de
régulation. Tandis que le gouvernement
considére que cette nécessité est déja
largement traitée, I'opposition ne parait pas
convaincue. La responsabilité des autorités
de régulation devant le Treasury est
également un sujet de préoccupation,
soulignée par le rapport de la Commission
parlementaire et qui prend une acuité
particuliere suite aux . récentes déclarations
politiques concernant leur indépendance.

En fin, la majorité et I'opposition
parlementaires semblent trouver un point
d’accord sur le besoin de s’affranchir de
certaines régulations européennes
(Solvabilité 2, Mifid2 notamment).

Colette Bowe, membre du Financial Policy
Committee de la Banque d'Angleterre, a
partagé son analyse des risques liés a
I'endettement des ménages - Devant la
Bayes Business School, elle a tenu a rassurer
en comparant le ratio de dette sur revenu
des ménages britanniques en 2022 (124,5%)
par rapport a 2008 (146%). La proportion des
ménages endettés (ie dont le ratio du service
de la dette hypothécaire sur le revenu est
supérieur a 40%) a augmenté de 1,75% suite
a la pandémie mais reste a des niveaux plus
bas qu’en 2008 (2,8%). Elle présente
également le recours par le FPC a un ratio
stressé prenant en compte les hausses du
co(lt de la vie qui, également, montre une
proportion moindre de ménages en
situation de précarité comparée a 2008. Le
FPC continuera a surveiller attentivement les
risques de surendettement des meénages
compte tenu du contexte inflationniste.

2 Banques, assurances et audit

Apreés la découverte de lacunes dans I'audit
de Revolut, les régulateurs britanniques
envisagent un examen approfondi de la
fintech et de ses processus internes — Suite
a l'audit mené par BDO, 5eéme entreprise
d’audit privée britannique, le Financial
Reporting Council (FRC) a déclaré en juillet
que l'approche suivie par BDO était
inadéquate pour identifier des revenus,
portant le risque d'une «inexactitude
importante non détectée». Le test des
processus de paiements de la fintech par
BDO est également mis en cause. Le FRC a
également critiqué BDO dont seuls sept des
douze audits examinés par l'autorité ont été


https://committees.parliament.uk/publications/28577/documents/172352/default/
https://committees.parliament.uk/publications/22656/documents/166548/default/
https://hansard.parliament.uk/commons/2022-09-07/debates/031C9811-9E3E-4EE5-AADA-AB9984934DFD/FinancialServicesAndMarketsBill
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2022/september/colette-bowe-speech-at-the-2nd-research-workshop
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2022/september/colette-bowe-speech-at-the-2nd-research-workshop
https://www.ft.com/content/6e7bca1a-f43a-45f1-a684-1f6cf1415e2c

jugés satisfaisants. Pour rappel, le secteur de
I'audit est I'objet actuellement d'un projet
de réforme de gouvernement britannique
consécutivement a certains manquements
détectés dans les pratiques du secteur.

Le gouvernement a publié les derniers
chiffres concernant les régimes de préts
Covid (« Bounce Back Loan Scheme ») — Plus
d'IMdf de préts ont d'ores et déja été
identifiés comme potentiellement
frauduleux, avec des estimations pouvant
atteindre 5Md£ une fois que tous les préts
auront été examinés. Les données fournies
révelent également pour la premiere fois les
banques les plus exposées aux défauts de
paiement et a la fraude - Starling Bank et
Metro Bank notamment. Enfin, les données
du gouvernement montrent que 28,3Md£ de
préts garantis ont été partiellement
remboursés dans les délais, tandis que
4,7Md£ ont été entierement remboursés, sur
les 46Md£ prétés.

Une enquéte menée par le Green Finance
Institute révéle une demande forte pour des
mortgages verts au Royaume-Uni - Un
sondage, effectué depuis la création de
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I'Institut en 2019, met en lumiere
I'inquiétude des britanniquesen raison de la
hausse des prix de I'énergie. En 2021, 83%
des personnes interrogées considéraient
I'efficacité énergétique des batiments
comme importante, cette proportion a
bondi a 88% en une seule année. Le rapport
révele également l'intérét grandissant pour
le Property Linked Finance (PLF), un
instrument financier qui peut aider les
propriétaires a financer jusqu'a 100% des
colts initiaux pour I'amélioration de
I'efficacité énergétique d'un batiment mais
qui n'est pas encore commercialisé au
Royaume-Uni. 63%  des personnes
interrogées étaient enthousiastes ou neutres
a l'idée d'utiliser cet instrument financier, et
52% seraient susceptibles d'y avoir recours si
besoin.
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https://www.gov.uk/government/publications/covid-19-loan-guarantee-schemes-repayment-data/bounce-back-loan-scheme-performance-data-as-at-31-july-2022
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