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Négociations du Brexit et économie britannique au point mort

Agenda politique impossible. Fin du « hard Brexit » ? Croissance du PIB en berne (+0.1%).
La Livre en mode « wait and see ». Ajustement des taux longs repoussé. Prudence sur les
actions.

. , stratégie claire et compréhensible pour la sortie du
Points-cles Royaume-Uni de ’'Union européenne.

- Négociations du Brexit: la confusion regne plus

L Apres avoir tenté d’'imposer un Brexit « dur » qui semblait
que jamais

initialement correspondre a esprit du référendum, elle a

_— . - iy
- L'Union européenne décline les propositions de ensuite compris la nécessité d’obtenir une période de

— transition indispensable a la recherche d’une solution plus
- Une victoire des députés pro-européens qui met complexe et certainement plus réaliste. Face 2 'ampleur
fin au risque de « no deal » ? du défi et des oppositions, elle envisage aujourd’hui de
- Un agenda politique impossible reculer la date du Brexit a 2023, admettant de facto que la
- La Livre en mode « wait and see » période de transition, pourtant obtenue avec les Vingt-

Sept jusqu’au 31 décembre 2020 serait trop courte pour

- Coup de frein de la croissance au T1 (+0.1%) : ; X N
mettre sur pied un véritable plan de mise en application.

- Quelques signes d’espoir pour un meilleur PIB au

2eme trimestre , . _ .
Une stratégie qui lui donnera plus de temps pour obtenir

un compromis au sein de sa majorité, mais son
- Ajustement des taux d’intérét encore repoussé gouvernement reste plus que jamais divisé entre les pro-
- Prudence maintenue sur les actions britanniques européens partisans du maintien du Royaume-Uni dans
Punion douanicere et les partisans d’une négociation
bilatérale intransigeante.

- La BoE n’est pas préte a monter ses taux

La question irlandaise n’est, dans ce contexte, pas le plus
Négociations du Brexit: la confusion régne petit sujet sur lequel .Theresa May pourrait bi.en bute.:r dans
plus que jamais les prochaines semaines. 11 §emble en.effet 1mp0'5151ble de
mettre en ccuvre une sortie de I'union douanicre sans
immédiatement devoir réintroduire une frontiere physique
en Irlande du Nord. Un tel développement remettrait en
question les accords de pays signés il y a deux décennies
et pourrait provoquer des réactions insoupgonnées.
L’Union européenne n’a pas de doute sur cette question,
la problématique irlandaise ne peut étre aplanie que par
un maintien du Royaume-Uni dans 'union douaniére, ce
qui n’est a ce jour pas une option envisageable pour les
tenants d’un Brexit radical. L’Union européenne a
dailleurs déja refusé la proposition britannique imaginée
pour éviter la réintroduction d’une frontiére en Irlande en
relevant qu'elle soulevait plus de questions qu’elle
n’apportait de réponses.

La confusion régne au sein du gouvernement
britannique et les négociations engagées avec
PUnion européenne semblent toujours dans
Pimpasse. A moins de 10 mois de la date fatidique
du divorce, les Européens sont de plus en plus
exaspérés par les atermoiements des britanniques
et les propositions irréalistes de Londres en ce qui
concerne notamment la frontiere irlandaise.

Mais les négociations sont aussi au point mort sur
d’autres sujets qui mettent toujours plus nettement
en évidence Pextréme complexité de la mise en
ceuvre concréte du Brexit. Deux ans apres le
référendum et aprés 15 mois de discussions,
Theresa May ne parvient toujours pas a fixer une
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Une victoire des députés pro-européens qui
met fin au risque de « no deal » ?

Lors de Texamen de la loi sur le retrait de 'Union
européenne, la Premiére ministre britannique a évité de
justesse une cinglante défaite en obtenant le retrait d’un
amendement sur le point d’étre voté, qui aurait donné
un droit de veto au Parlement sur les termes de I'accord
négocié par le gouvernement. Les députés pro-
européens conservateurs ont en effet fait reculer
Theresa May le 12 juin sur un point clé en obtenant
I'abandon du Brexit dur. Elle leur a en effet promis de
tenir compte de 'avis du Parlement a 'automne, lorsque
le gouvernement présentera le contenu d’un éventuel
accord avec I’'Union européenne qui reste a trouver. La
rébellion de certains députés conservateurs a donc fait
céder la premiere ministre, qui se trouve un peu plus
affaiblie par cette concession. La stratégie du « no deal »
censée faire pression sur I'Union européenne, semble
donc écartée, ce qui est un succes important pour
I'avenir immédiat des négociations. Celles-ci pourraient
désormais étre plus constructives et pragmatiques. Mais
C’est peut-Etre aussi une nouvelle voie qui s’ouvre et qui
pourrait méme conduire a de nouvelles élections, a une
chute du gouvernement May ou méme a l'organisation
d’un nouveau référendum sur l'accord de sortie du
Royaume-Uni lorsqu’il sera formalisé.

Un agenda politique impossible

Un agenda impossible pour la réunion du Conseil
européen prévue pour les 28 et 29 juin et qui devait en
particulier traiter la question épineuse de la frontiere
entre I'Irlande du Nord et la République d’Itlande, ainsi
que celle des futures relations commerciales. Dans le
contexte actuel particulicrement agité au sein du
gouvernement britannique, il semble illusoire d’espérer
pouvoir disposer de la feuille de route des britanniques
fixant les grandes lignes qu’ils souhaitent présenter aux
Européens a cette occasion. 1l est donc probable que les
négociations n’avancent pas réellement lors de cette
réunion et que I’été ne soit ensuite pas suffisamment
propice a Iétablissement d’un accord a valider lors du
prochain Conseil d’octobre. Du c6té des négociateurs
européens, 'agacement est palpable, les propositions
faites par le Royaume-Uni sont jugées peu satisfaisantes
et les risques d’une absence d’accord ne sont clairement
pas écartés. Au Royaume-Uni, le monde des affaires ne
cache pas sa frustration face a 'absence de réalisme des
politiques et Popinion publique se déclare de plus en
plus sceptique sur le bien-fondé du Brexit. La
population doute et opinion évolue progressivement
aussi en faveur de l'idée d’un référendum sur P'accord
final négocié par le gouvernement. Le remplacement a la
direction du Daily Mail d’'un rédacteur europhobe par
un nouveau rédacteur en chef plus europhile est peut-
étre un signe.

La Livre en mode « wait and see »

La devise britannique ne semble toujours pas atfectée par
I'incertitude politique et I'absence d’avancée concréte sur
la définition du modele commercial post-Brexit. Nous
estimons toujours que la livre est entrée dans une phase
de stabilisation contre la plupart des principales monnaies,
apres avoir enregistré la chute historique consécutive au
Brexit.
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Depuis la relance des négociations en décembre 2017, la
Livre sterling avait plutét bénéficié d’'un environnement
politique un peu plus constructif, laissant escompter une
solution raisonnable entre le Royaume-Uni et I'Union
curopéenne. Cette anticipation supporte encore, pour
linstant, le taux de change livte/euro qui reste stable
depuis octobre 2017 entre 1.12 et 1.14.

Cependant, apres avoir privilégié le scénario d’une
stabilisation du taux de change au 1¢ semestre 2018, nous
craignons désormais que le rapprochement de la date du
Brexit en mars 2019 et les difficultés rencontrées pour
progresser dans les négociations n’augmente le niveau de
risque et n’affecte a nouveau la perception des
investisseurs sur les perspectives de la livre sterling. A
moins d’une année de la date fatidique, lincertitude est
encore extréme, méme s’il semble qu’une sortie brutale ne
soit pas la plus probable a ce jour. Un retour de la
volatilité n’est donc pas exclue au cours des prochains
mois avec un retour possible des pressions sur la Livre
sterling.

Coup de frein de la croissance au T1 (+0.1%)

L’économie britannique poursuit sa lente dégradation
entamée apres le vote de sortie de 'Union européenne.
Elle ne parvient en effet pas a stabiliser sa croissance
comme espéré, alors que le contexte économique
international et européen, en particulier, est relativement
soutenu. Aprées Peffritement de la croissance du PIB au
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4eme  trimestre 2017 (+0.4%), les chiffres du 1e
trimestre 2018 se sont avérés trés sensiblement
inférieurs aux attentes en enregistrant la plus faible
performance depuis 2012. Le coup de frein est net
puisque la dynamique se stoppe presque totalement, le
PIB britannique ne réalise en effet qu’une trés faible
progression de +0.1%. En rythme annuel, la croissance
du PIB est ainsi passée de +3.4% en décembre 2014 a
seulement +1.2% en mars 2018. L’économie
britannique est donc a la peine et pourrait rapidement
se trouver dans une situation encore plus délicate sans
une réelle reprise au 2éme trimestre.

La derniére publication des chiffres pour la production
industrielle ne sont pas encourageants, la chute de
-0.8% sur le mois d’avril prend par surprise les
estimations de progression limitée de 0.1% des
analystes. La plupart des composantes voient une
baisse de la production a lexception du segment
énergie. Sur un an, elle reste en croissance de +1.8%,
mais ne profite pas réellement de la stabilisation de la
livre sur des niveaux bas contre euro. La production
dans le secteur manufacturier enregistrait méme son
plus important déclin depuis octobre 2012 (-1.4%)
alors que les anticipations faisaient état d’une hausse
attendue de +0.3%. Le déficit de la balance
commerciale s’est dégradé a 5.37 milliards de livres ; un
résultat inquiétant en comparaison de celui de mars,
qui était déja de 3.2 milliards. La balance commerciale
enregistre donc son 3¢m¢ plus mauvais résultat des cing
dernieres années. Dans un contexte de compétitivité
accrue de la Livre, il est particulierement décevant de
constater que les exportations ne parviennent
malheureusement pas a croitre et glissent méme de
-0.5% a la fin mars. Une baisse concomitante des
importations (-0.6%) a freiné la dégradation constatée
de la balance commerciale. Le climat économique
incertain continue d’inquiéter les consommateurs
britanniques sur la méme période d’analyse avec une
consommation privée toujours faible (+0.2%). La
demande intérieure peut heureusement encore ce
trimestre bénéficier du soutien de la consommation
publique en hausse de +0.5%.

PIB et PMI trimestriels
UK — Eurozone — Allemagne
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Quelques signes d’espoir pour un meilleur PIB
au 2°™ trimestre

L’indice Markit/CIPS composite PMI est l'un des
facteurs positifs permettant d’envisager un meilleur 2¢éme
trimestre pour ’économie britannique. En effet, depuis
le mois de mars, cet indicateur avancé a progressé de
52.4 a 53.2 pour terminer en mai sur une note positive
de 54.5. Relevons toutefois que malgré cette reprise, il se
situe bien en dessous du sommet atteint en avril 2017 a
56.3. Le rebond de lindice composite s’appuie sur une
relance des indicateurs manufacturiers (hausse de 53.9 a
54.4) et des services (hausse de 52.8 a 54.0). A contrario,
la mesure de lactivité pour le secteur construction se
stabilise a 52.5, toujours bien en dessous des niveaux
élevés de 2015. La confiance des consommateurs et le
barometre des affaires sont un peu plus optimistes
qu'auparavant. L’incertitude causée par le Brexit pése
toujours sensiblement sur la psychologie des agents
économiques, mais la confiance des consommateurs et
celle des milieux économiques s’améliore légerement en
mai. Le marché du travail envoie quant a lui des signaux
mixtes. Le taux de chémage reste relativement bas a
4.2%, mais les demandes d’allocation baissent, tandis
que les créations d’emploi augmentent a un rythme plus
faible en avril qu’en mars.

L’analyse du marché de l'emploi est spécialement
importante dans la situation actuelle pour déterminer si
la faible croissance du PIB du 1¢ trimestre pourrait étre
suivie d’une nouvelle faiblesse. La création de 146'000
emplois en mai est positive et se situe plutdt dans la
partie élevée de la série statistique des dix dernieres
années. Un rythme de création d’emploi soutenu au 2¢me
trimestre est donc un signe encourageant pour
Pévolution du PIB. L’évolution des salaires Dest
également et laisse supposer que I’économie pourrait
profiter d’une reprise possible de la consommation.

Les perspectives de croissance pour I’économi

britannique devraient rester plutdt limitées dans
Penvironnement actuel. Une reprise au 2¢me trimestre
semble un peu plus probable aujourd’hui en regard
des indicateurs avancés légérement meilleurs.

La BoE n’est pas préte 2 monter ses taux

La BoE a récemment publié les résultats de son sondage
sur le niveau des attentes inflationnistes des
consommateurs sur un horizon d’un an, en légére en
hausse de 3.4% a 3.5%. La proportion des ménages
s’attendant a2 une hausse des taux d’intérét sur les douze
prochains mois a diminué de 58% a 51%. L’objectif
d’inflation de la BoE de 2% avait été dépassé dans le
contexte du Brexit, mais depuis le début de I'année,
I'indice CPI glisse réguliecrement de son sommet de 3.1%
atteint en novembre a 2.4% en avril 2018.
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La baisse des indices de prix devrait permettre a la BoE Taux gouvernementaux UK 10 ans et 2 ans
d’envisager laffaiblissement conjoncturel du 1

trimestre avec un peu plus de sérénité. Elle est 1 ——UK Generic Govt 10Y Yield 2
cer.talnemet.lt.preoccupee depms quejlques mois par.la 9 ——UK Govt Bonds 2 Year Note Generic Bid Yield 2
baisse d’activité au Royaume-Uni, mais la tendance prise
9 . N . . ——Interest rate spread : UK Govt 10Y yield-Germany
par linflation devrait clairement lui permettre de , Gowt 10V yield (right scale) | s
maintenir une politique accommodante pour un temps
encore. la croissance des salaites est désormais 5 _ | Y, |
L. R . . . . . = v v

supérieure a linflation, ce qui devrait avoir une
implication positive pour la consommation. La position 3 05
de la BoE reste donc difficile, en particulier si I'on
considére qu’elle espére peut-étre une révision a la 1 ;0
hausse de la publication du PIB pour le 1¢ trimestre. 11 ' ' ' '

1 L 05

est probable que celle-ci souhaite normaliser son
objectif de taux directeur actuellement a 0.5%, mais il
nous semble que ce mouvement n’a que trés peu de
chance dintervenir prochainement; les probabilités
d’une action en aout restent ainsi inférieures a 50%. Le
statu quo devrait encore durer dans le contexte actuel de
tassement conjoncturel. Comme nous 'annoncions dans
nos analyses précédentes, la hausse des taux directeuts a
0.5% devrait étre suivie d’'une longue période d’inaction
avant une hausse mineure en seconde partie d’année.
L’évolution du PIB au 2¢me trimestre sera un facteur
déterminant dans I’évolution de la politique monétaire
des prochains mois.
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La perte de dynamisme de I’économie britannique en
début d’année peut justifier un niveau de taux longs
temporairement inférieur a celui de linflation. Les taux
longs pourraient donc encore se stabiliser autour de 1.5%
sans relance conjoncturelle, mais une révision haussiere
des perspectives économiques pourrait aussi pousser a
nouveau les taux longs en direction de 2%.

Prudence maintenue sur les actions britanniques

Dans le contexte toujours incertain des négociations lies
au Brexit, le ratio rendement/risque attendu du marché
actions ne nous semble toujours pas attrayant. La Livre
sterling semble cependant résister a ces incertitudes, mais
nous maintenons notre recommandation de prudence a
Iégard des actions britanniques, malgré une valorisation
raisonnable et un rendement du dividende intéressant.

Ajustement des taux d’intérét encore repoussé

Les indices de prix a la consommation se sont donc un
peu détendus au cours des derniers mois a I'image de
I'indice «core», en particulier, qui glissait en avril a
2.1%. Un déclin appréciable pour la BoE depuis son

sommet de 2.7% atteint a la fin janvier sur un an. Les Actions UK (large — small) Eurozone - Allemagne
tensions ne se sont heureusement pas intensifiées,

malgré la stabilisation du taux de change contre euro 220 1 _;:E j&ﬁiﬁ:;mmx

notamment. Du c6té des prix a la production, la chute 200 — DAX INDEX

avait été nette en 2017, mais on assiste a une reprise en 180 —— Euro Stoxx 50 Pr

2018 en partie liée a la hausse des matiéres premieres. 160

Nous maintenons notre prévision de stabilisation de 140

I'inflation au-dessus de l'objectif de la BoE de 2% au 120

cours des prochains trimestres et restons attentifs aux 100

risques d’un prochain ajustement sur les taux d’intérét a 80

long terme en cas de relance de lactivité économique. 60
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pluS affecté par les fOndamentauX dOl’nCStiunS et par leS 12.06 1207 12.08 1209 1210 1211 1212 1213 1214 1215 1216 12.17

incertitudes liées au Brexit qui ne diminuent pas. Sonrces: Bloomberg, BBGI Gronp SA

e et ses sont cc Is et
BBGI Group est soumis a I'Autorité de surveillance BlINEIe= L = o conc roproduts sans

- o 4 Group. Ceux-ci sont mis a disposition a titre informatif
des marchés financiers (FINMA) et offre les services ftation d’achat, de vente ou de

suivants a ses clients suisses et internationaux: B Sl o1 0risabis do niimporta quele
qui ne tituent dailleurs

Gestion institutionnelle sont baseé sr des info‘rmatio‘qs disponibles publiquement. BBGI Group
Gestion de patrimoine pI‘iVé | ¥ : euvent étre utilisé ou considérés comme un Rue Sigismonq Thalbe'rg 2
Fonds de p|acement e 2NU PO respongable dq leur exaqtitude et de Ieyr 1201 Genéve - Suisse
Conseil indépendant pour dlients T i S et to .esles informations fournies peuvent faire T +4122§95961 1 'FZ +41 225959612
institutionnels et privés lent sujets a modification sans préavis en fonction de [évolution des info@bbgi.ch - www.bbgi.ch

Gestion active du risque monétaire s des résulta s. Les opinions, vues et prévisions exprimées dans
Placement immobilier nt el flétent les vues personnelles de leurs auteurs et ne

Analyse Hebdomadaire — Négociations du Brexit et économie britannique au point mort -4 -


mailto:info@bbgi.ch

