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LA BOE BAISSERA LENTEMENT ET PRUDEMMENT SES TAUX

Le Royaume-Uni consolide sa sortie de récession. Croissance 2024 du PIB au-dessus
de +1%. Inflation pas tout a fait sous contréle. Politique monétaire enfin plus souple.
Perspectives modérément positives pour les obligations, I'immobilier et les actions.
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Nouvelle croissance du PIB britannique de +0.6%

La croissance du PIB britannique publiée pour le 2éme
trimestre s'est avérée similaire d celle déja encourageante du
ler trimestre. Nous escomptions des développements plus
positifs et une reprise de I'activité en début d'année 2024
fondée notamment sur une croissance réelle positive des
salaires et d'une évolution plus favorable du pouvoir d'achat
des ménages, c'est désormais effectivement le cas pour les
deux premiers frimestres de 2024 en hausse chacun de +0.6%.
Le 3éme trimestre devrait cependant étre un peu moins
solide, mais toujours en croissance d’environ +0.3%. Sur un an
la progression du PIB du Royaume-Uni a finalement été de
+0.9% et s'éloigne de plus en plus du chiffre négatif de
-0.2% de décembre 2023. Le Royaume-Uni consolide donc
clairement sa sortie de récession, qui aura été comme nous
I'attendions, exfrémement modeste. Le Royaume-Uni
surprend & nouveau par un rebond frimestriel qui s'affiche
aussi comme 1'un des forts trimestre depuis la fin de la crise
sanitaire lorsque le gouvernement britannique avait assoupli
les restrictions de confinement liées au Covid. La hausse du
PIB a essentiellement été soutenue par une nette reprise des
dépenses gouvernementales en hausse de +1.4%, tandis que
la formation brute de capital avancait de +0.4%.
La déception provient finalement sans grande surprise de
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I'évolution de la consommation des ménages qui ne
progresse que de +0.2%. La surprise d'une consommation plus
faible qu’attendue des ménages (+0.5%) a heureusement été
compensée par des dépenses supérieures aux attentes du
gouvernement (+0.3%). Le 2eme trimestre aura donc été
relativement solide mais ne semble pas suivi d'une
dynamique similaire pendant I'été. Les premiers chiffres de
croissance publiés pour le mois de juillet montrent en effet une
stagnation du PIB sans croissance et une Iégere dégradation
du rythme d’'évolution sur trois mois en baisse de +0.6% &
+0.5%.

Croissance trimestrielle du PIB - Royaume-Uni
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Un 3éme trimestre positif soutenu par la consommation

Apres deux trimestres de reprises relativement soutenues,
I'été devrait s’avérer plus difficile pour I'économie britannique
malgré le début d'un assouplissement monétaire qui sera
pourtant  certainement trés  prudent et progressif.
Les segments production et construction ont enregistré des
contributions négatives en juillet et le secteur manufacturier
semble toujours en difficulté. La production manufacturiere
(-0.8%) et industrielle (-1%) mesurées en rythme mensuel ont
en effet largement surpris & la baisse, aprés des croissances
encourageantes obtenues en juin. Le résultat en rythme
annuel est logiqguement dégradé, il en est allé de méme pour
le secteur consfruction en baisse de -0.4% sur le mois et de
-1.6% sur un an. Nous estimons que le 3eme trimestre est donc
incertain pour ces secteurs et devra étre fortement soutenu
par les dépenses des ménages et le secteur public pour
montrer une croissance toujours solide. La premiére décision
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de la bangue centrale du Royaume-Uni d'abaisser son taux  développement de I'économie positives. Les mesures des PMI
directeur de 5.25% & 5% devrait pourtant contribuer & créer de  n'incluant pas le secteur publique, nous estimons que les
meilleures conditions de financement pour les ménages et les  dépenses publiques attendues en hausse en 2024 renforceront
entreprises ainsi que sensiblement améliorer le sentiment des les tendances plus positives attendues pour le secteur privé,
agents économiques. Du c6té de I'inflation, les indices des prix  malgré un tassement probable de son influence au 2éme
a la consommation semblent se stabiliser & +2.2%/an pour le  semestre.

CPI et de +0.2% pour le PP, justifiant un certain optimisme pour

I'évolution prochaine de sa politique monétaire. II n'est

pourtant de loin pas certain que les consommateurs parieront  Tendances incertaines dans le marché du travail
rapidement sur une baisse nette et prochaine des taux et de
leurs coUts de financement, mais les ventes de détails semblent
au moins déjda suggérer un début de dynamique positive en
juillet et en aoGt. En effet, la forte reprise des ventes de détail
pendant ces deux mois devrait déja suffire & soutenir le PIB du
trimestre. La croissance positive des salaires réels est sans doute
le facteur principal de support & cette reprise. Nous estimons
que la perspective de baisse de taux d'intérét de la part de la
BoE nous semble réelle et soutenue par la baisse des indices de
prix d la consommation et & la production, mais celle-ci semble
vouloir adopter une politique tres progressive qui pourrait bien
freiner 'enthousiasme des consommateurs. Cela dit, pour  yiniement des nouveaux emplois & +265'000 créations, tandis
'année 2024, la croissance du PIB atfendue devraif finalement 6 |q variation mensuelle d'ao0t suggérait une destruction de
éfre quelque peu supérieure a nos precedentes previsions et 591000 emplois. Les variations mensuelles de demandes

dépasser +1.1%. Si I'inflation poursuit sa tendance a la baisse et d'allocations chémages étaient également incertaines avec

s l.o BOE seﬁdécide . a changer . polifique monAé’roire une chute de 102'000 demandes révisées pour juillet et de
suffisamment t6t, ce qui ne semble manifestement plus étre le ¢ lement 23'700 oour aodt. Le salaire hebdomadaire hors

cas depuis le statu quo annonce lors de la derniere réunion du 15445 moyen sur trois mois est cerfes un peu en déclin sur une
comité de banque centrale du 19 septembre, la demande  pgee annuelle, mais avec +5.1%, le revenu réel des ménages
intérieure  devraif pouvoir se renforcer ef confribuer & une  semple toujours éfre en croissance en raison d'une inflation
poursuite de la dynamique posifive. L'économie brifannique  jncarieure. Les risques potentiels de reprise de I'inflation par les
(,jewd,”' selon nous, progresser de +0.3% ce fimestre ef terminer  qi5ires nous semblent éfre toujours en diminution sensible,
'année sur une hausse de la valeur djoutée de 1.1% a 1.3%. et dans I'ensemble, nous estimons que cette évolution devrait
étre considérée par la BoE comme un facteur favorable lui
permettant d'envisager un changement de politique
monétaire et une baisse de taux directeurs ultérieurement.

Alors que le taux de chdmage avait sensiblement rebondi en
quelques mois & 4.4%, confortant certainement la BoE dans son
appréciation de la situation d'un marché de I'emploi enfin en
détente pour abaisser ses taux directeurs, les développements
de I'été ont quelque peu contrarié cette analyse. Le taux de
chdmage a en effet reglissé pour tomber & 4.1%, laissant &
nouveau planer le doute sur la situation réelle du marché du
travail. L'incertitude est donc encore présente avec des
statistiques potentiellement contradictoires de mois en mois. Les
créations d'emploi & la fin juillet sur trois mois pointaient sur un

Renforcement des indicateurs avancés

A I'approche de la fin du mois de septembre, les indicateurs

avancés publiés confirment les anticipations de reprise  Amélioration de la confiance des ménqges

progressive de I'activité économique. Le PMI manufacturier,

bien qu'il reste l'indicateur le plus & la traine des indicateurs | e niveau de vie des ménages s'améliore toujours grace a une
PMI, s'était déja nettement repris depuis prés d'un an,  progression des salaires réels due a la frés nette baisse de
mais entre juin (51.4) et ao0t (52.5), I'amélioration est sensible et pinflation des derniers mois et au maintien de la croissance des
suggérg des 'développements plus favorables au cours des  sqlaires nominaux. Les ménages peuvent ainsi & la  fois
prochains mois. augmenter leur taux d'épargne et leur niveau de
consommation. Le marché de I'emploi ne semble pas encore
suffisamment faible pour provoquer des incertitudes majeures,
20 I'évolution de la confiance des ménages reste ainsi

relativement satisfaisante.

Indicateurs PMI (Manufacturier, services, construction)

= UK Manufacturing PMI
65
—— UK Services PMI Confiance des ménages

60 . . 8.00
/\ UK Construction PMI = Consumer Confidence Indicator
—— Consumer Confidence - Household Current Financial Situation 6.00
) 40 UK Consumer Credit (Ex SLC) SA (right)
/ Y% 4.00
50 \_/,\1 \ /\/f 20
/>

60

Level
19,
(%}

2.00
3
45 2 0 ———— N\ , , , 0.00
-
NSNS 2.00
40 T T T T T T T T -20
09.21 02.22 06.22 11.22 03.23 07.23 12.23 04.24 08.24 -4.00
-40
Sources: Bloomberg, BBGI Group SA -6.00
Du c6té du PMI des services, malgré une certaine hésitation des -60 - -8.00
statistiques au cours des derniers mois, I''mage reste positive 0118 1018 0719 0420 0121 09.21 0622 03.23 1223 08.24
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favorable et solide. Le dernier déclin du PMI de la construction ) , e
aprés six mois d'expansion ne remet pas en question la La confiance s'est améliorée indéniablement avec la chute de

tendance positive de I'indicateur (53.6) et permet & Iindice I'inflation et devrait étre soutenue par le changement de
composite  (53.8) de pointer vers des conditions de
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politique monétaire plus accommodante de la BoE qui
assouplira les conditions de crédit des ménages de maniére
assez large, renforcant la tendance actuelle favorable.

Inflation pas encore tout a fait sous contréle

Aprées le top de +11.1% en octobre 2022, la chute de l'indice
CPI & tout juste +2.2% en ao0t 2024 peut tout de méme étre
clairement considéré comme le succes de la politique
monétaire de la BoE, justifiant encore la mise en oceuvre
progressive d'une nouvelle politique monétaire
accommodante. Mais la résistance de I'indice hors
alimentation et énergie, dont la progression est encore de
+3.6% sur un an, et celle des services toujours en hausse de
+5.6%, ne facilitent pas la tdche de la banque centrale,
qui préférera peut-étre attendre un peu encore avant de
procéder a de nouvelles baisses. Certes les données globales
pointent vers un taux d'inflafion proche de son objectif,
mais les tensions restent présentes dans certains domaines et
maintiennent une certaine incertitude. En ce qui concerne la
hausse de l'indice des services, le bond de +22.2% des tarifs
aériens a été l'une des principales sources de tension,
ce phénomeéne nous semble unique et devrait permettre a
I'indice de retrouver un niveau plus raisonnable a court terme.
Dans ce contexte un peu plus optimiste, I'évolution des prix d
la production confinue de montrer une stabilisation et ne
semble plus une source d'inquiétude, aprés avoir chuté du
niveau extréme de +20% en juin 2022 & seulement +0.2% en
ao0t 2024.

La BoE adopte une politique de baisse de taux prudente

La banque centrale a débuté sa politique d'assouplissement
progressive des conditions monétaire en abaissant une
premiéere fois ses taux directeurs de 5.25% a 5%. Elle a décidé
de ne pas procéder en septembre a une nouvelle phase de
détente laissant cette possibilité lors de sa prochaine réunion
de novembre. La BoE a réitéré sa position d'adopter une
approche graduelle d'assouplissement monétaire,
en soulignant que cette action n'est en rien divergente de la
position précédente visant & supprimer la restriction monétaire
actuelle & un rythme approprié. La conjoncture britannique
n'est pourtant pas si solide et le risque d'une retombée de la
dynamique reste non négligeable compte tenu du niveau
relativement élevé des taux directeurs. La BoE semble toujours
plus préoccupée par I'évolution des prix dans les services que
par les risques de fléchissement de I'activité. Le marché de
I'emploi reste suffisamment stable et les hausses de salaires
réels présentent toujours une menace inflationniste.
Nous estimons que le comité de politique monétaire ne
changera pas sa politique a court terme, qui sera dés lors
percue comme moins accommodante que celle de la Fed et
peut-étfre frop lente & metire en oceuvre le processus de
normalisation attendu et certainement adapté & la situation
actuelle de I'économie britannique.

Le marché obligataire semble plus attrayant

La trés nette baisse de l'inflation des derniers mois et le
changement acté de politique monétaire de la BoE ont déja
modifié, comme nous I'escomptions, les perspectives sur
I'évolution potentielle des taux d'intérét au Royaume-Uni.
Les opportunités évoquées pour les marchés obligataires en
livres sterling lors de notre derniére stratégie de juin 2024 ont
été suivies de développement particulierement positifs sur les
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taux & dix ans du Trésor britannique au cours du trimestre.
Le déclin observé de 4.4% a seulement 3.75% & la

mi  septembre laisse toutefois des primes de risques
considérables en regard du niveau d'inflation.
Compte tenu des développements évoqués plus haut,

il faudra probablement attendre un peu plus longtemps que
prévu pour voir les taux directeurs chuter d 4%. Mais a un
horizon de quelques trimestres, le niveau cible des taux longs
pourrait étre sensiblement plus bas et d nouveau dlisser vers
3%, si les attentes de chute de l'inflation globale se vérifient.
Les perspectives se normalisent pour les obligatfions en livre
sterling, qui peuvent désormais espérer enregistrer des gains en
capitaux notables.

Taux gouvernementaux (2ans — 10 ans)
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La retenue de la BoE sera favorable a la livre

Depuis deux ans, le taux de change de la livre contre le dollar
est resté relativement stable, oscillant de +3% autour d'une
valeur centrale de 1.25. L'évolution récente des politiques
monétaires et des taux d'intérét pourrait désormais plutot
favoriser la livre sterling momentanément. En effet, la derniére
décision de la banque cenfrale américaine a montré un
engagement plus net de I'institution a vouloir mettre en ceuvre
un changement de politique monétaire. En abaissant ses taux
directeurs de 50 points de base au lieu d'un incrément plus
progressif de 25 points de base, la Réserve fédérale
ameéricaine est désormais plus active que la Banque centrale
britannique.

Nous estimons que la prudence de cette derniere aura
comme effet un nouveau décalage de mise en ceuvre de sa
politique d'assouplissement qui augmentera le différentiel de
rendement en faveur de la livre. Si les deux institutions ont
atteint le zénith de leurs politiques restrictives, le momentum de
la normalisation sera plus lent au Royaume-Uni.

Compte tenu de cet élément, le taux de change GBP/USD
pourrait finalement sortir de sa zone actuelle de stabilisation
enfre 1.25 et 1.30 contre le dollar US pour atteindre 1.35.

En ce qui concerne le taux de change livre/franc suisse,
la situation est un peu différente, notamment en raison du
différentiel important qui subsistera méme en phase de baisse
des taux britanniques et suisses. La faiblesse du franc se
manifestera sans doute également contre la livre sterling qui
devrait selon nous s'apprécier. La stabilisation du taux de
change dans une bande de fluctuation comprise entre 1.10 et
1.15 depuis novembre 2022 pourrait des lors étre testée par une
hausse au-deld de 1.15—1.17 au cours des prochains mois.
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Taux de change effectifs de la Livre
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Aftractivité modérée de I'immobilier titrisé a court terme

L'évolution mensuelle des prix de l'immobilier physique au
Royaume-Uni s'est avérée positive en septembre (+0.8%),
poussant la hausse sur un an & +1.2%. Aprés avoir dépassé
+10% sur un an en juillet 2022, I'évolution des prix de
I'immobilier s'était contractée pendant environ six mois avant
de reprendre une légere tendance haussiere depuis le mois de
mars 2024. Selon les données de UK Rightmove, les prix de
I'immobilier sont donc & nouveau en progression malgré un
niveau de taux d'intérét toujours relativement élevé.
Les perspectives plus favorables pour I'évolution prochaine des
colts de financement contribuent a une relance de la
demande. Les crédits immobiliers approuvés sont
parallelement en sensible progression depuis le début de
I'année et restent élevés a environ 60’000 approbations par
mois depuis six mois. Nous estimons que le marché immobilier
restera en phase de consolidation et de stabilisation en 2024,
sans grandes opportunités de hausses des prix a court terme.

net de 83% n'est certes pas particulierement attrayant,
bien qu’inférieur au ratfio observé aux Etats-Unis, mais le
rendement de 4.84% pourrait bientdt apparditre trés séduisant
en phase de déclin des taux d'intérét. Nous estimons que la
prochaine phase d'gjustement des taux directeurs se fera au
cours des prochains mois et permettra un abaissement de 100
pdb des colts de financement pour les REITs. Dans ce
contexte plus positif pour I'immobilier ftitrisé, rendements
séduisants et perspectives de plus-values devraient soutenir
l'intérét des investisseurs.

Le FTSE100 manque de catalyseur pour une hausse

L'indice FTSE100 sous-performe largement depuis plusieurs
trimestres les autres indices européens et internationaux. Il subit
encore les anficipations négatives liées a une dynamique
conjoncturelle en berne, & une politique monétaire trop
prudente et & la concurrence du marché obligataire
domestique. La stabilisation au-dessus de 8'200 points de
I'indice devrait se poursuivre en I'absence de catalyseur
permettant une nouvelle progression.

La composition de l'indice trés peu exposé aux valeurs de
croissance et aux valeurs de la technologie explique
notamment sa contre-performance en 2023 et au
ler semestre 2024. Le niveau actuel du marché actions offre
quelques opportunités en raison de mesures de valorisations
plutdt attrayantes sur le plan absolu et relatif. L'ensemble des
sociétés du FTISE100 profitent toujours d'un avantage relatif
grce &G un PE moyen de 12.3x, mais celui-ci n'est que
marginalement inférieur au PE des valeurs européennes (13.8x).
Le marché britannique n'est pas particulierement attrayant,
mais il devrait néanmoins étre soutenu par les baisses de taux
attendues en 2024.

Actions britanniques et immobilier titrisé

En ce qui concerne I"'immobilier titrisé, son évolution & court 150
terme reste plus corrélée avec I'évolution de I'inflation et des 140 ——FTSE 100 INDEX
taux d'intérét qu'avec le marché physique. Apres la déroute FT SE E/N UK
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