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SYNTHES

IMPACT DE LA CRISE DU COVID-1! Les
mesures de distanciation sociale et la fermeture
des commerces non-essentiels a partir du
23 mars ont provoqué un choc d’'une ampleur
sans précédent dans lhistoire récente du pays,
qui concerne aussi bien la demande (interne et
externe) que l'offre. Ces effets ont été aggravés
par la fermeture des frontiéres et les contraintes
a la mobilit¢ des personnes perturbant les
échanges extérieurs et les chaines de produc-
tion. La PIB s’est déja replié de 2,2% au premier
trimestre et au mois d’avril I'activité a enregistré
une contraction record de 20,4%. Les industries
les plus impactées par la pandémie ont été la
distribution, la construction, le manufacturier,
I'hotellerie, la restauration et I'éducation.

Les données récentes indiquent
contraction du PIB serait d'environ :
deuxiéme trimestre 2020 par rapp
quatrieme trimestre 2019. Les conditions sur le
marché du travail se sont fortement détériorées,
suggérant que le taux de chdmage, qui a été
stable jusqu'a présent grace aux mesures du
gouvernement et en raison d’une forte hausse
de linactivité, devrait augmenter significative-
ment au second semestre (recherche d’un
emploi par les personnes actuellement inactives,
rééchelonnement des dispositifs en vue de leur
expiration en octobre, faillites des entreprises,
faiblesse de la demande, réorganisation des
modes de travail, perturbations des chaines de
production).

COVID-19 + BREXIT = DOUBLE

REPRISE GRADUELLE — Le creux de l'activité
aura probablement été atteint en avril. Le rebond
de l'activité devrait se renforcer au troisieme
trimestre, mais devrait néanmoins rester plus
modéré que 'ampleur de la contraction (marché
du travail détérioré, incertitudes pesant sur la
confiance, épargne de précaution). Au cours de
la seconde moitié de I'année, le risque de Brexit
sans accord freine la reprise, ce qui crée un effet
d’acquis défavorable pour 2021. Aprés un repli
de prés de 12% du PIB prévu pour cette année,
nous anticipons une croissance de 8% en 2021.

RISQUES A COURT ET MOYEN TE

Deux sources majeures d’incertitude

rent I’économie britannique la cr
Covid-19 et le Brexit. C6té Covid-19, le risque
d'une seconde vague, les pertes de revenus et
de bénéfices et les incertitudes économiques et
financiéres suggérent que les ménages et les
entreprises devraient continuer de se montrer
prudents. A court terme, dans beaucoup de
secteurs (alimentation, hébergement, commerce
de détail, tourisme), les barrieres physiques
limitent l'activité et conduisent a des incertitudes
sur les revenus futurs. La persistance d’'un taux
de chbmage élevé, pesant a son tour sur la
reprise de la consommation des ménages, ne
peut étre exclue. Si le chdmage reste durable-
ment élevé, I'économie risque de se retrouver
coincée dans une boucle auto-renforcée d’antici-
pations pessimistes, d’activité et dinvestisse-
ments faibles.

Coté Brexit, le risque d’un no-deal «
décembre (scénario OMC) reste le
majeur. Le sommet européen de juin sont
cependant encourageantes, dans la mesure ou il
existe une volonté politique de trouver des
compromis sur les principales questions non
résolues.

Dans notre scénario central, le Royat

quitte le marché unique et I'union do

le 31 décembre avec un accord de
échange (ALE) portant uniquement
marchandises. L'ALE devrait étre exempt de
droits de douane et de quotas, mais inclurait des
obstacles non tarifaires immédiats au commerce
des biens et des services : contrbles et procé-
dures douaniéres, contrbles réglementaires,
régles d'origine, obstacles réglementaires pour
les services, perte du passeport européen pour
les banques. Les discussions sur les autres
aspects de la relation (sécurité, certains servi-
ces) devraient se poursuivre en 2021 et conti-
nueront a alimenter l'incertitude. Quel que soit le
type d'accord négocié par le Royaume-Uni, les
barriéres commerciales et les colts augmente-
ront une fois la période de transition terminée, a
moins que I'ALE n'introduise une phase de mise
en ceuvre qui prolongerait de facto la période de
transition. En tout état de cause, la relation
future avec I'UE ne permettra pas le méme
niveau d’intégration qu’'un maintien dans I'UE et
conduira a davantage de divergences en termes
de réglementation a moyen/long terme.

Etudes Economiques Groupe | Royaume-Uni — Scénario 2020-2021 : Covid-19 + Brexit = double pein



SYNTHESE
PREVISIONS

15 % prévisions

. Contributions a la croissance annuelle >
S 15 15 2,1 2.6 24 1,9 1,9 13 15 l
s — e B B S e e __
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-10
-15
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmm Consommation des ménages === Consommation publique Solde extérieur mmm Variations de stocks mmm [nvestissement —=e—P|B

variation moyenne annuelle, %
2018 2019 2020 2021

variation trimestrielle, %

Royaume-Uni

PIB (%) 1.3 15 |-120 | 7.9 07 | 01 | 05 | 00 | 22 |-218| 141 | 26 | 23 | 23 | 21 | 23
consommation privée 16 10 | 88 | 142 | 02 | 04 | 01 | -01 | 29 |-180 [ 150 | 50 | 50 | 20 | 20 | 20
consommation publique 0.4 34 | 62 | 6.1 05 | 18 | 02 | 06 | -41 | 60 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20
investissement 02 | 07 |-346 |-177 | 12 | -06 | 06 | -14 | -11 |-500 | 200 | -50 | -50 | 1.0 | 1.0 | 1.0
variations de stocks* 0.2 0.2 0.3 0.9 11 | 15 | -08 | 05 | 04 | 11 | 27 | 02 | 00 | 00 | -02 | 00
exportations nettes* 0.2 | 01 03 | 15 | 24 | 28 | 1.1 14 | 14 | 01 | 13 | 08 | -1.0 | 04 | 04 | 04

Taux de choémage 4.1 3.8 7.7 6.5 38 | 39 | 38 | 38 | 39 [ 90 | 100 | 80 | 70 | 70 | 60 | 6.0

Inflation (CP, a/a%) 2.5 1.8 0.5 1.4 19 | 20 18 | 14 | 17 | 06 | -01 | -01 | 06 | 14 | 1.7 | 20

Core CPI (YoY %) 2.1 1.7 1.1 0.5 19 | 17 17 | 16 | 16 | 14 | 09 | 05 | 03 | 06 | 04 | 08

Déficit public (% PIB) 22 | 21 |-169 | -152

Dette publique (% PIB) 85.7 | 854 | 1109 | 115.2

Taux directeur™ 075 | 075 | 010 [ 010 | 075 | 075 | 075 | 075 | 04 | 01 | 01 | 01 | 01 | 01 | 01 | 0.1

Achats de titres (£ mds) 435 | 435 | 645 | 745 | 435 | 435 | 435 | 435 | 645 | 745 | 745 | 745 | 845 | 845 | 845 | 845

* Contributions a la croissance du PIB
Source : ONS, prévisions Crédit Agricole S.A.
Source: ONS, BoE, Crédit Agricole S.A.

Etudes Economiques Groupe | Royaume-Uni — Scénario 2020-2021 : Covid-19 + Brexit = double peine | 27 juillet 2020 | 4



ECO

Etudes Economiques Groupe

2|

ROYAUME-UNI
SCENARIO 2020-2021

COVID-19 + BREXIT = DOUBLE PEINE

RESUME DE NOTRE SCENARIO

DERNIERES EVOLUTIONS
CONJONCTURELLES

LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

SCENARIO BREXIT



CONFINEMENT

Croissance du PIB
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES
T1: CHUTE DU PIB DE 2,2% AVEC UNE SEMAINE DE

Décomposition en termes de dépenses
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

Les mesures de distanciation sociale mises en place le 23 mars ont conduit a une chute du PIB de 2,2% au premier trimestre. Sur le seul mois de mars, le PIB a chuté
de 6,9%, soit une contraction de méme ampleur que sur les treize mois entre févier 2008 et mars 2009 de la crise financiére. Toutes les composantes affichent des
reculs historiques, contribuant négativement a la variation du PIB sur le trimestre, sauf les variations de stocks. La consommation des ménages se contracte de 2,9%, la
consommation publique de 4,1% et I'investissement de 1,1%. La variations de stocks apportent 0,4 point de pourcentage a la croissance trimestrielle. Le solde extérieur
soustrait 1,4 point de pourcentage a la croissance, en raison d’'une baisse des exportations (-13,5%) beaucoup plus importante que celle des importations (-9,4%). La
croissance du PIB au T1 est nettement moins négative qu’en zone euro ou en France, ce qui s’explique par une stratégie du gouvernement britannique plus laxiste au
cours des premieres semaines de la pandémie et la mise en place plus tardive du confinement strict (une semaine plus tard que la France, méme si les premiéeres

recommandations de distanciation sociale ont été faites au méme moment le 12 mars).
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLE!
T2 : CHUTE DU PIB DE PLUS DE 20% EN AVRIL, SUIVIE PA
UN REBOND DE 1,8% EN MA

Niveau d’activité sectorielle a fin mai : 20 a 40% Le PIB a perdu 26% entre février et avril
sous le niveau de février 550 Mds, £
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—Services Production industrielle =——Construction —PIB
—PIB, prix constants
Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

Le PIB a rebondi de 1,8% en variation mensuelle au mois de mai, apres une contraction record de 20,4% enregistrée en avril. Il se situe 24,5% sous son niveau du mois
de février. Les déplacements ont été autorisés a partir du 11 mai et les travailleurs dans la construction et dans le secteur manufacturier ont été encouragés a retourner
au travail. Cependant, le rebond dans ces secteurs a été modeste : + 6% en variation mensuelle dans l'industrie, apres une baisse de 20,3% en avril. Le secteur de la
construction n"augmente que de 8,2% aprés trois mois consécutifs de repli, dont une chute de 40,2% en avril, et reste 39% sous son niveau du mois de février. Dans les
services, le secteur de la distribution, de la restauration et de I'hétellerie, le plus touché par les mesures anti-Covid, rebondit de 12,7% au mois mai, mais reste environ
40% sous son niveau de février. La reprise devrait gagner en vigueur en juin avec I'ouverture des magasins et des restaurants, ce qui toutefois n'empéchera pas une
contraction historique du PIB au T2. L’effet d’acquis pour le trimestre est de -23,2%.
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES
UN CHOC VIOLENT SUR LE MARCHE DU TRAVAIL (1

\
/

La demande de travail a continué Les enquétes suggérent des destructions
de s’effondrer en mai massives d’emplois a venir
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO Sources : DG Ecfin, Crédit Agricole SA/ECO

L’'impact de la crise sur le marché du travail a été significatif. L’'emploi a baissé de 454 000 entre janvier et avril. Les nouvelles demandes de prestations sociales
(universal credit) ont augmenté de 3,2 millions entre le 16 mars et le 23 juin, soit 2,2 millions de plus que le rythme au cours des deux premieres semaines de mars. Les
demandes d’allocations chémage ont bondi de 850 000 en avril et de 566 000 en mai. La baisse de I'emploi a été accompagnée par une hausse de l'inactivité (+562 000
entre janvier et avril), signifiant que des personnes cessent de travailler, mais n'ont pas encore commencé a rechercher du travail et ne sont donc pas encore
comptabilisées dans le taux de chdmage officiel (resté stable a 3,9%). La stabilité actuelle du taux de chdmage est par ailleurs largement attribuée au recours des
employeurs aux plans d’aide du gouvernement (Coronavirus Job Retention Scheme et Self-Employment Income Support Scheme). Au 30 juin, 9,4 millions de salariés
ont bénéficié du CJRS et 2,6 millions du SEISS, soit un total de 12 millions de personnes ou 35% de la population active.
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Forte hausse des demandes d'allocations
chémage & de prestations sociales
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES
UN CHOC VIOLENT SUR LE MARCHE DU TRAVAIL (2

La croissance des salaires est devenue négative
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

Un rebond du taux de chémage est trés probable dans les prochains mois avec le rééchelonnement des dispositifs d’aide de I'Etat et leur expiration en octobre. Les
entreprises en difficulté pour diverses raisons (faillites, faiblesse de la demande, réorganisation des modes de travail, perturbations des chaines de production) se
verront dans l'obligation de licencier du personnel. Les demandes d’allocations chdmage et de prestations sociales (claimant count) ont atteint 7,4% de la population
active au mois de mai, un plus haut depuis 1996, suggérant que le taux de chémage pourrait grimper & prés de 10% en 'absence des dispositifs de soutien de I'Etat.

La croissance de la rémunération est devenue négative en mai a -0,3%, en raison d’une forte chute de la rémunération dans le secteur privé a -1,2%. La croissance des
salaires décélere assez nettement a 0,7% depuis 1,7%. Dans la construction, la grande distribution, restauration et hétellerie et le secteur manufacturier, la croissance
des salaires et devenue négative aprés deux mois de baisses des salaires. La croissance de la paye réelle (ajustée par le CPIH, indice des prix a la consommation
incluant les frais de logement des occupants) s’est enfoncée en territoire négatif a -1,3%.
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES
DESENDETTEMENT « FORCE » DES MENAGES

Le taux d’épargne a augmenté
depuis des niveaux trés bas

Forte baisse du crédit a la consommation
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO Sources : BoE, Crédit Agricole SA/ECO

Les ménages ont augmenté leurs dépdts de 56,6 Mds £, dont 25,6 Mds £ sur le seul mois de mai, un record historique de la série depuis son début en 1997, reflétant
évidemment la forte baisse des dépenses de consommation consécutive a la fermeture des commerces non essentiels. Méme si les mesures de distanciation sociale
ont été progressivement assouplies a partir de mi-mai, la plupart des restaurants et des commerces non essentiels sont restés fermés jusqu’a mi-juin. L’argent qui n'a
pas été consommé a donc été épargné et/ou a servi a rembourser des crédits a la consommation. Ainsi, les comptes des ménages semblent avoir subi « une cure
forcée » grace a la pandémie de Covid-19. A I'ouverture de I'économie, 'argent épargné servira, en partie, a réaliser des projets d’achats qui avaient été bloqués
pendant le confinement, ce qui devrait conduire a un fort rebond de la consommation des ménages au troisiéme trimestre. En revanche, il devra aussi servir a honorer
des paiements qui avaient été gelés pendant la crise dans le cadre du plan d’aide de I'Etat, tels que les remboursements des crédits immobiliers ou de loyers. L’épargne
constituée pendant le confinement, ne sera donc pas consommeée dans son intégralité.
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES

REDRESSEMENT PARTIEL DE LA CONSOMMATION DES
MENAGES

Les ventes au détail suggeéerent un rebond La confiance des ménages s’améliore
en « V » des achats de biens aussi mais timidement
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Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO Sources : Gfk, Crédit Agricole SA/ECO

L’ouverture de I'économie s’accompagne d’une reprise en forme de « V » des dépenses de consommation. Les ventes au détail (hors essence) ont rebondi de 10% sur
le mois de mai, aprées avoir baissé de 19% en mars et en avril, une chute record qui n’avait épargné que les ventes en ligne et les produits alimentaires. Ce rebond se
réalise en grande partie grace aux ventes en ligne, la plupart des magasins non essentiels restant fermés au mois de mai. Les ventes en ligne ont représenté plus d’'un
tiers des ventes totales, selon TONS. Néanmoins, les ventes en magasin ont rebondi de 23,7% en mai, aprés une baisse record de 41,7% en avril. En effet, certains
magasins ont pu ré-ouvrir suite a I'assouplissement du confinement le 13 mai dernier. En mai, le niveau des ventes au détail reste de 10% sous leur niveau d’avant le
Covid-19.
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES
ENQUETES DES ENTREPRISES : LA DEMANDE RESTE FAIBLE

Enquétes PMI aupreés des directeurs d’achat : Enquétes dans l'industrie
le composite sous 50 en juin (a fin juin) : les commandes baissent
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Sources : IHS Markit, Crédit Agricole SA/ECO Sources : CBI, Crédit Agricole SA/ECO

Si les données dures confirment le rebond, quoique modeste, de I'activité dés le mois de mai grace I'assouplissement des certaines mesures de distanciation sociale,
les enquétes sur le climat des affaires témoignent d’'un redressement partiel de la confiance des entreprises. Le PMI composite est resté bien en-dessous de la barre de
50 au mois de juin (a 47,7), pénalisé par le PMI services (47,1) ou beaucoup d’activités non-essentielles sont restées fermées, alors que l'activité a repris dans
'industrie (le PMI dépasse légérement la barre de 50 en juin). La reprise devrait accélérer en juillet avec la réouverture des hétels et 'économie enregistrera une
croissance positive au troisieme trimestre. Cependant, I'incertitude entourant les perspectives a plus long terme est bel et bien visible dans les résultats des enquétes.
La demande reste faible, les nouvelles commandes continuant de se contracter aussi bien a I'exportation qu’au niveau domestique. L’évolution du marché de I'emploi
est une des principales sources d’inquiétude. Les enquétes signalent des réductions d’emploi (PMI, Bank’s Agents). Nous anticipons une hausse du taux de chédmage et
une reprise partielle de I'activité.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO
ANTICIPATIONS D’'UNE FORTE HAUSSE DU TAUX DE CHOMAGE

Prés de 9,4 millions d’employés bénéficient Hausse du taux de chémage vers 8%
du chémage partiel (30 juin) au second semestre avant un repli en 2021
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Jusqu’a présent la récession a eu peu d’'impact sur le taux de chdmage officiel, grace au recours massif des employeurs au dispositif de chdmage de partiel et le fait que
les inactifs ne sont pas comptabilisés par définition dans la mesure officielle du taux de chdmage. Le dispositif sera rééchelonné a partir du mois d’ao(t, le
gouvernement demandant aux entreprises de prendre en charge une part de plus en plus importante des salaires, avec I'objectif d’'une expiration du dispositif au mois
d’octobre. Il est peu probable que les 9,4 millions de personnes bénéficiant du chdémage partiel au 30 juin retrouvent un emploi. L’'enquéte trimestrielle des agents de la
BoE corrobore ces perspectives, en constatant une forte chute des intentions d’emploi pour les douze prochains mois et une hausse des licenciements, si la demande
reste faible. C’est notamment le cas du secteur du tourisme ou les opérateurs principaux ont annoncé « des milliers de suppressions d’emplois », ainsi que dans le
secteur du retail, mais aussi dans certains secteurs manufacturiers (automobile et aérospatial). Il est tout a fait possible que le choc de la crise sur le marché du travail
ait une empreinte durable sur la confiance des consommateurs, entrainant une hausse de I'épargne de précaution. Une reprise ralentie en conséquence devrait
empécher une normalisation rapide des conditions sur le marché du travail et conduire a une résorption lente des capacités non utilisées. Un taux de chdmage élevé et
persistant pésera a sont tour sur la reprise a moyen terme.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO ’
UNE REPRISE DE LA CONSOMMATION PRIVEE SOUS LE
SIGNE DE LA PRUDENCE

Le Covid a des impacts persistants Encore peu de gens se sentent a l'aise
sur les modes de vie pour sortir au restaurant
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Sources : Enquéte ONS « Opinions et mode de vie, Crédit Agricole SA/ECO Sources : ONS, Crédit Agricole SA/ECO

Deux facteurs principaux pésent sur les perspectives de consommation des ménages :

1. La détérioration des conditions sur le marché du travail avec la hausse imminente du taux de chémage, la perte de revenus, l'incertitude sur les emplois et la
situation financiere future devraient peser sur la consommation des ménages. La violence du choc sur I'activité et sur le marché du travail devrait conduire a un
comportement de prudence de la part des consommateurs au-dela du rebond mécanique du troisieme trimestre et une hausse de I'épargne de précaution.

2. Un certain degré de distanciation sociale volontaire devrait persister méme aprés la fin des mesures restrictives du gouvernement pesant sur la consommation dans
les secteurs ou le risque d’infection est le plus élevé (tourisme, voyages). Ce risque est d’autant plus élevé que la pandémie n’est pas encore complétement sous
contréle.

A contrario, les mesures de soutien récemment annoncées par le gouvernement vont soutenir la reprise des dépenses de consommation dans la sphére sociale, mais
ne parviendront pas a compenser entierement les effets négatifs de la crise sur I'emploi et les revenus.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIC
LES INCERTITUDES PESENT SUR L’INVESTISSEMENT

Intentions d'investissement

et formation de capital Baisse de la profitabilité des SNF
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La faiblesse de demande externe et interne pésera sur l'investissement :
- Evolution de la pandémie et risque de seconde vague (en particulier avec la hausse des cas Covid aux Etats-Unis)
- Perspectives de consommation des ménages détériorées au-dela du rebond mécanique au troisieme trimestre

- Relation future avec 'UE moins ambitieuse que prévu sous Theresa May (accord de libre-échange a la canadienne) et risque de No-deal
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LA TRAME DE NOTRE SCENARI
UN IMPACT DE LA CRISE DU COVID-19 GLOBALEME|
DESINFLATIONNISTI

Le prix du pétrole a tiré I’inflation CPI L’inflation CPI redeviendra temporairement
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Les fondamentaux de la demande suggérent que les pressions inflationnistes devraient rester faibles dans les prochains mois (baisse des revenus, hausse du
chémage, incertitudes diverses pesant sur la demande, notamment I'évolution de la crise sanitaire). Par ailleurs, I'annonce par le gouvernement de nouvelles mesures
de soutien aux secteurs les plus touchés par la crise du Covid-19, a savoir le tourisme, la restauration et I'hétellerie, vont provoquer une forte baisse du taux d’inflation a
court terme. Ces mesures comprennent notamment une baisse de la TVA (de 20% a 5%) dans ces secteurs pendant six mois, du 15 juillet jusqu'au 12 janvier. En
conséquence, l'inflation devrait devenir négative au cours de la seconde moitié de I'année (a -0,1% en moyenne), mais devrait rebondir début 2021, avec la hausse
programmeée de la TVA et la dissipation des effets liés a la baisse des prix de I'énergie, ainsi que I'amélioration possible du marché de I'emploi. L'inflation CPI terminerait
2021 légerement au-dessus de la cible de la BoE a 2,2%, mais l'inflation sous-jacente resterait faible.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO
UNE « EXPLOSION » DES COMPTES PUBLICS

Déficit et dette publics Composantes du déficit budgétaire
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Depuis le début de la crise du Covid au mois de mars, le plan d’aide mis en place par le gouvernement est vertigineux, totalisant pres de 190 milliards de livres (soit
8,5% du PIB annuel). Aprés le coup de frein & I'activité provoqué par la crise du Covid et son impact sur les recettes et les dépenses de I'Etat, le déficit budgétaire
pourrait ainsi avoisiner les 17% cette année (contre 10% au lendemain de la crise financiére de 2008), selon nos estimations, et la dette publique pourrait dépasser
110% du PIB et continuer de croitre en 2021.

Le gouvernement a récemment annoncé un plan pour 'emploi de 30 milliards de livres (1,3% du PIB) comportant diverses mesures de soutien et de relance de I'emploi
afin d’accompagner la reprise post-Covid. Parmi les principales mesures figure le « Jobs Retention Bonus » dont I'objectif est d’inciter les employeurs a garder au travail
les salariés qui bénéficient actuellement du chdémage partiel, a travers I'octroi d’'une prime, mais aussi un fonds de 2 milliards de livres (« Kickstart Scheme ») soutiendra
les entreprises créant des emplois pour les seize - vingt-quatre ans qui sont menacés par le chdémage de longue durée.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO
BANK OF ENGLAND : PRETE A FAIRE DAVANTAGE

Achats de gilts par la BoE, passés
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La réponse de la BoE a la crise du Covid-19 a été rapide et agressive. Complétant les actions du gouvernement britannique, elle inclut des mesures de politique
monétaire et diverses mesures macro et micro-prudentielles. Parmi les principales décisions de la BoE, figurent la baisse de son taux directeur a 0,10%, 'augmentation
de 300 milliards de livres (a 745 milliards, soit 35% du PIB) de son portefeuille d'obligations du Trésor et d’obligations d’entreprises notées investment grade, la
réduction a 0% des réserves de fonds propres contra-cycliques, l'introduction d'un programme de financement a long terme pour les petites et moyennes entreprises
(TSFME) et un soutien aux grandes entreprises par le biais d’une facilité de crédit (Covid Corporate Financial Facility ou CCFF) lancée avec le Trésor britannique.

La BoE est préte a faire davantage pour assurer un retour durable de l'inflation vers I'objectif de 2%. La BoE craint une possible remontée importante et durable
du taux de chdémage (a 8% en moyenne cette année, selon son « scenario illustratif » du mois de mai et a 7% en 2021), et une augmentation significative du nombre de
faillites. Elle reste donc préte a prendre des mesures supplémentaires si nécessaire. Notre scénario table sur une augmentation supplémentaire de 100 milliards de
livres du programme de quantitative easing au premier trimestre 2021 au plus tard, une fois terminé le programme d’achats actuel. Cette décision pourrait cependant
intervenir plus t6t en fonction de I'évolution économique, en particulier du marché du travail. Le rythme des achats d'actifs pourrait également étre accéléré. La BoE
évalue actuellement I'éventualité de taux d'intérét négatifs. Mais cette solution ne devrait étre utilisée, selon nous, qu'en dernier recours, en cas de matérialisation du
risque de déflation. ) )
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SCENARIO BREXIT

Apres la sortie officielle du Royaume-Uni de 'UE le 31 janvier dernier, les
négociations sur la relation future ont été interrompues a cause du Covid-19 et
peu de progrés ont été enregistrés depuis leur reprise en avril dernier. L’espoir
d’'un accord a toutefois augmenté depuis le sommet européen de juin, lorsque
les deux contreparties ont décidé de redoubler d’efforts via des pourparlers
intensifiés au mois de juillet. Le gouvernement britannique a par ailleurs
confirmé son rejet d’'une extension de la période de transition au-dela du
31 décembre 2020.

Trouver un accord de libre-échange complet tel que le prévoyait la
Déclaration politique est définitivement hors de portée en I'absence d’une
extension de la transition ce qui, passé la date du 1° juillet, est a présent
peu probable (une extension de la transition nécessiterait la modification des
termes de I'Accord de retrait et une nouvelle ratification). Un accord doit étre
trouvé d’ici octobre pour laisser du temps a la ratification. Le No-deal reste
évidemment un risque significatif.

Nous anticipons un accord de libre-échange (ALE) basique et de faible
envergure en échange de garanties de la part des Britanniques en termes
de conditions de concurrence équitables. Il ne devrait pas inclure de droits
de douane ni de quotas au 1° janvier, mais n’empécherait pas
I'introduction de barriéres non tarifaires (notamment des contrdles aux
douanes), ainsi qu’une couverture limitée des services. Point important,
I’accord pourrait prévoir la possibilité pour 'UE d’imposer des barriéres
tarifaires dans le temps sur les importations en provenance du Royaume-
Uni, si celui-ci divergeait significativement des normes européennes en
matiére d'aides d'Etat, de normes sociales, de marché du travail et
d’environnement. Le refus persistant des Britanniques de s’engager a un
alignement sur les régles européennes et admettre toute allégeance a la
Cour européenne de justice, augmente considérablement cette éventualité,
ce qui diminuerait davantage la portée de tout accord futur et augmenterait
I'incertitude a long terme.

La sortie du Royaume-Uni du marché unique et de l'union douaniére
moyennant un tel accord de faible envergure se traduira par une baisse
immédiate des échanges de biens et services, pesant sur la reprise post-

QUELLE ISSUE POUR LES NEGOCIATIONS -

Covid. D’un autre co6té, IALE pourrait prévoir une période
d’implémentation pour permettre aux agents économiques de s’adapter au
nouveau partenariat, ce qui atténuerait le choc initial.

Trois domaines de discorde principaux subsistent :

- Conditions de concurrence équitables ou level playing field : la position,
ferme, de 'UE est que, sans garanties solides de la part des Britanniques en
termes de conditions de concurrence équitables, aucun accord ne serait
possible. Elle souhaite que les normes communautaires en vigueur a la fin
de la période de transition servent de point de départ (clause de non-
régression), comme le Royaume-Uni s’y est engagé dans I'Accord de retrait.
En matiére d’aides d’Etat, 'UE va un peu plus loin en demandant une
application continue des regles de I'UE (alignement dynamique). Elle
exige que de telles dispositions soient couvertes par le mécanisme de
reglement des différends de I'accord global (a la différence des accords de
libre-échange qu’elle a avec le Canada, la Corée du Sud ou encore avec le
Japon). Cela lui permettrait de mettre en ceuvre des sanctions (sous la forme
de droits de douane notamment) en cas de dérives significatives du
Royaume-Uni.

- La gouvernance du futur partenariat : Londres souhaite signer une
multitude d'accords sectoriels séparés, quand I'Union veut un accord
global unique, incluant les différents domaines de coopération (le
commerce, les transports, I'aviation, la péche, la justice, la défense, etc.). Le
Royaume-Uni craint, a juste titre, qu’en cherchant a couvrir par la méme
structure juridique tous les sujets, Bruxelles veuille se donner la possibilité de
mettre en place des sanctions contre Londres en cas de concurrence
déloyale et exercer de la pression via des domaines qui sont différents de
ceux qui font 'objet de controverse.

- La péche : 'UE souhaite maintenir les conditions existantes d’accés
des pécheurs européens aux eaux britanniques, alors que le Royaume-
Uni souhaite renégocier chaque année avec Bruxelles les conditions
d’accés, de maniére similaire a I'accord de 'UE avec la Norvege et avec
I'lslande.
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SCENARIO BREXIT

Ainsi, nous anticipons la sortie du Royaume-Uni de IP'UE le
31 décembre, moyennant un ALE basique et de portée limitée. Cela
aura pour effet immédiat de réduire les échanges avec I'UE et de
diminuer I'investissement productif, freinant la reprise post-Covid.
Les effets négatifs sur la productivité et la baisse de I'offre de
main-d’ceuvre (immigration réduite) conduiront a une croissance
potentielle plus faible.

- Un choc significatif et immédiat sur le commerce extérieur

Le principal canal de transmission sur I’économie britannique
consistera en l'introduction de barriéeres non tarifaires. Celles-ci
seront significatives contréles administratifs aux douanes, des
autorisations spécifiques liées a I'expiration des licences, contrdles des
regles d’origine, respect des normes sanitaires et phytosanitaires, etc.
Elles vont augmenter les colts opérationnels des entreprises
exportatrices a un moment ou leur profitabilit¢ est déja fortement
détériorée par la crise du Covid. Ces colts vont peser sur les marges
des entreprises qui peuvent les répercuter sur les prix a I'exportation.
Des délais d’approvisionnement et des perturbations des chaines de
production sont a prévoir dans certains secteurs.

En paralléle, la décision du gouvernement britannique de réduire a
zéro les droits de douane sur 60% de ses importations dans le
cadre de son nouveau régime tarifaire non-préférentiel (le UK
Global Tariff) a partir de 2021 sera favorable aux importations,
toutes choses égales par ailleurs. Nous anticipons donc une

IMPLICATIONS ECONOMIQUES

baisse des exportations britanniques de biens et services vers
’'UE dés le premier trimestre 2021 et une hausse des importations
britanniques, ce qui devrait conduire a une contribution
significativement négative du solde extérieur a la croissance
annuelle.

- Baisse de I'investissement productif

Les barrieres non tarifaires dans les échanges de biens, ainsi que
l'incertitude réglementaire dans les services avec un accés au marché
unique susceptibles de varier dans le temps, vont également avoir pour
conséquence dinciter les entreprises ayant une clientéle
majoritairement européenne a relocaliser leurs activités en dehors du
Royaume-Uni. L’investissement sera donc doublement pénalisé,
avec des effets délétéres permanents sur la productivité et la
croissance potentielle. Le Brexit aura donc un impact négatif
permanent sur ’économie.

Nous supposons I'impact sur le PIB d’un ALE de prés de 3% sur
notre horizon de temps, ce qui est cohérent avec les résultats
d’instituts externes pour I'impact d’'un Brexit avec ALE a court
terme (OCDE : 3,3%, CBI : 3,1%, NIESR : 2%). Selon P'UNCTAD, les
exportations britanniques pourraient baisser de 9% méme dans le
cas d’un ALE standard. A I'impact sur les échanges commerciaux
et linvestissement s’ajoutent celui sur la confiance des
entreprises et des ménages et un resserrement possible des
conditions financiéres.
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