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La banque centrale d’Angleterre a relevé son taux
directeur de 25 points de base a 4,25% a l'issue de
sa réunion de politigue monétaire des 22 et
23 mars. Cela vient aprés une hausse de taux de
50 points de base en février. Sept membres du
Comité de politique monétaire (MPC) ont voté en
faveur de la décision. Deux membres, les mémes
gu’en février, Silvana Tenreyro et Swati Dhingra,
ont préféré le statu quo.

La décision de relever les taux a été prise aprés une
hausse surprise significative du taux d’inflation CPI
du mois de février, publiée le premier jour de la
réunion du MPC. Le taux d‘inflation a grimpé a
10,4% apres 10,1% en janvier, soit 0,6 point de
pourcentage au-dessus de I'anticipation de la BoE.
Il est accompagné par une accélération significative
de l'inflation sous-jacente, de 5,8% a 6,2%. Alors
que l'inflation des services est ressortie légérement
en-deca des anticipations de la banque centrale,
celle-ci indique que l'inflation des produits alimen-
taires et des biens «core » a significativement
dépassé ses prévisions.

Néanmoins, la BoE note que le taux d’inflation devrait
« chuter significativement » au T2-2023, a un taux
moins élevé qu’anticipé en février. Cela serait dd a la
baisse des cours de I'énergie et a 'annonce par le
gouvernement dans le budget 2023 d’'une extension
de trois mois, jusqu’a fin juin, du plafond des tarifs
d’énergie. Le MPC s’attend également a ce que la
croissance des salaires baisse plus fortement qu’elle
ne l'anticipait en février.
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La forward guidance est inchangée : « Le Comité
de politique monétaire continuera de surveiller de
prés les indications de pressions inflationnistes
persistantes, y compris le resserrement des condi-
tions du marché du travail et le comportement de la
croissance des salaires et de [linflation des
services. S’il devait y avoir des signes tangibles de
pressions plus persistantes, alors un nouveau
resserrement de la politique monétaire serait
nécessaire. »

La prochaine réunion de politique monétaire aura
lieu le 11 mai. La BOE publiera alors ses nouvelles
prévisions dans son rapport de politique monétaire.
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Notre opinion — Le résultat des votes au sein du MPC et les minutes de la réunion font état d’une tonalité
relativement équilibrée des débats. Aucun membre n’a voté pour une hausse de 50 points de base, ce qui
aurait pu étre le cas au vu de la surprise significative de I'inflation en février. Par ailleurs, il nous semble que
le rebond de l'inflation n’inquiéte pas la BoE outre mesure : l'inflation des services a été léegerement plus
faible qu’anticipé, tandis que l'inflation des biens hors énergie et alimentaire était due a une accélération
des prix, fortement volatils, des produits vestimentaires et des chaussures. Ce qui compte, c’est que la BoE
s’attend toujours a une chute de l'inflation dans les prochains mois qui devrait étre plus forte qu’anticipé en

février.
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Un élément relativement nouveau dans la communication de la BoE est la mention d’une hausse des
incertitudes autour des perspectives financieres et économiques, montrant une plus grande prudence vis-
a-vis des risques de stabilité financiére qui sont inhérents aux resserrements des taux. La BoE envisage
d’étudier les conséquences pour I'économie des récents développements dans le secteur bancaire a
I'occasion de son rapport de politique monétaire du mois de mai.

Du c6té « hawkish », I'amélioration de la conjoncture avec les signaux d’un renforcement de la demande
conduit la BoE a relever ses prévisions de croissance. Elle anticipe a présent une stabilisation de I'activité
au T1 avant une accélération au T2 (au lieu d’une baisse du PIB anticipée précédemment). Une récession
n’est donc plus dans les radars, ce qui suggére un emploi plus fort et un taux de chébmage qui n‘augmentera
plus comme anticipé précédemment mais resterait plutot stable. Le marché du travail sera donc la principale
source de tensions inflationnistes que la BoE continuera de surveiller de prés. Du c6té encourageant, les
difficultés de recrutement baissent, bien qu’encore a des niveaux tres éleves, et le taux de participation a
remonté un peu. La croissance des salaires a été légerement plus faible qu’anticipé et la BoE s’attend a ce
qu’elle baisse plus fortement dans les prochains mois. Pour les sept membres du MPC qui ont voté pour la
hausse de taux en mars, « une nouvelle hausse soutenue de la demande de main-d’ceuvre pourrait de
nouveau renforcer la persistance des colts, méme si les effets secondaires liés a I'inflation des prix de
I'énergie devaient s’atténuer. »

Notre scénario table sur le maintien des taux stables a 4,25% jusqu’a au moins la mi-2024. En revanche, le
resserrement quantitatif se poursuivra graduellement. En mai, la BoE devrait réviser a la hausse ses
prévisions de croissance et a la baisse ses prévisions de taux de chémage. Mais cela ne s’accompagnera
de hausse de taux que si la croissance des salaires venait a repartir a la hausse ou si l'inflation des services
était plus élevée qu’attendu. Pour le moment, le scénario central reste celui d’'une modération de ces
indicateurs.

Avrticle publié le 24 mars 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L actualité de la semaine
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