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RENDEMENTS ATTRAYANTS AU ROYAUME-UNI
La BoE va abaisser ses faux plus vite que prévu

Dans le contexte actuel de stagnation économique,
la BoE s'appréte a changer de politique. Considérée
comme restrictive, le taux directeur étant supérieur a
l'inflation créant un taux réel positif élevé qui freine
l'activité, elle devra vite ajuster son message en
indiquant que les risques pesant sur la croissance
l'emportent désormais sur les risques inflationnistes.
Apres avoir longtemps réduit la taille de son bilan en
vendant des obligations d'Etat, elle est en passe de
renverser son approche. Elle aura besoin d’'injecter des
liguidités dans le systéme pour abaisser les rendements
sur les Gilts et soutenir I'€conomie. En ce qui concerne
le levier des taux directeurs, il faudrait que I'inflation
des services soit mieux contenue pour qgu'elle se
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décide a agir. Nous pensons que la BoE préparera le
terrain d'une prochaine baisse lors de sa réunion de
décembre, mais elle attendra sans doute encore
février pour procéder réduire ses taux de 25pdb.
Dans ce contexte, le marché des taux offre
une proposition de valeur attrayante. L'écart de
rendement avec le Bund allemand a 10 ans reste
significatif, a prés de 200 pdb. Cette prime de risque,
combinée a la solidité du crédit souverain britannique,
rend les obligations d'Etat intéressantes pour les
investisseurs a la recherche d'une protection confre
linflation et d'un potentiel d'appréciation du capital
lorsque la BoE entamera son cycle de baisse de taux.
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