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LA PERSISTANCE DU RISQUE POLITIQUE PÈSE SUR LES ACTIFS BRITANNIQUES 
Le contexte politique a rarement été aussi orageux à l’approche des rassemblements annuels
des partis politiques britanniques qui auront lieu ce mois-ci. Chacun des grands partis du pays
organise plusieurs journées de discours et de débats qui définiront les priorités politiques de
l’année à venir. La question controversée de la manière dont le Royaume-Uni quittera l’Union
européenne est de très loin le principal sujet de discussion, mais les tensions sont également
exacerbées par les rumeurs de mécontentement de certains membres du parti conservateur à
l’égard du premier ministre Theresa May, tandis que la réticence du parti travailliste à adopter
la définition de l’antisémitisme défendue par l’International Holocaust Remembrance Alliance
(IHRA) suscite un malaise croissant chez ses membres.

L’incertitude politique et les hauts et les bas des négociations sur le Brexit entravent l’analyse
classique de la situation économique et ajoutent une prime de risque significative aux actifs
britanniques. Le point de départ de toute analyse doit malgré tout être le cycle économique et
l’existence d’éventuels déséquilibres économiques.

Au sein des économies de marché développées, le Royaume-Uni est confronté à un ensemble
particulier d’incertitudes à long terme et à court terme. La combinaison d’un taux de chômage
historiquement bas et d’un faible taux d’épargne positionne le pays en fin de cycle avec une
forte vulnérabilité aux chocs.
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SYNTHÈSE

 À l’approche des conférences des partis britanniques et au vu des divisions croissantes 
au sein des grands partis du pays, nous faisons le point sur les perspectives de
l’économie britannique et de ses principales classes d’actifs.

 Les répercussions du Brexit pèsent déjà sur le potentiel de croissance du Royaume-Uni,
en raison de la baisse de l’immigration et du ralentissement de la croissance des
investissements, mais le marché de l’emploi apparaît robuste et la dynamique de
croissance du PIB s’améliore.

 La situation financière des consommateurs apparaît toutefois fragile et le faible taux 
d’épargne des ménages pourrait être source de vulnérabilité économique en cas de
choc.

 Notre scénario de référence, avec un faible niveau de conviction, est celui d’un Brexit
« doux », mais cette résolution ne se fera pas sans mal, la livre sterling risquant d’être la
principale victime. Nous sommes neutres sur la livre et les gilts. Les actions britanniques
mériteraient d’être plus largement détenues, offrant des valorisations et une
composition sectorielle intéressantes, mais leur forte corrélation négative avec la livre
nous empêche de prendre une position positive.
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LES CLASSES D’ACTIFS BRITANNIQUES

L’effondrement de la livre après le référendum faisait suite à 
une période d’appréciation et sa valeur globale s’est 
stabilisée à un niveau guère éloigné de celui de l’après-crise. 
Bien que les cours actuels soient inférieurs aux estimations 
de sa juste valeur fondées sur la parité de pouvoir d’achat 
(PPA), les chiffres macro-économiques ne font pas ressortir 
d’effet stimulant particulier en termes de compétitivité. Les 
exportations ont par exemple été relativement faibles et ont 
récemment sous-performé les importations de la zone euro. 
Nous sommes conscients que l’éventualité d’un Brexit
« doux » s’accompagne de risques importants à la hausse et 
notons que le marché est positionné à la vente, mais cela ne 
suffit pas à justifier un avis positif. Le chemin vers notre 
scénario de base à faible conviction d’un Brexit doux reste 
très incertain et nécessitera probablement quelques 
acrobaties politiques de la part du gouvernement britannique 
et de l’UE pour parvenir à un compromis — ce qui 
s’accompagne de risques considérables à la baisse si les 
marchés intègrent la probabilité accrue d’une absence 
d’accord.

De la même manière, la corrélation fortement négative entre 
la performance relative des actions britanniques et la livre 
sterling réduit la conviction qu’un avis quelconque sur le 
FTSE 100 puisse se réaliser uniquement sur la base des 
fondamentaux. 23% seulement des revenus du FTSE 100 
proviennent du Royaume-Uni, ce qui en fait de loin le marché 
boursier le moins tributaire du marché intérieur au sein des 
pays développés.

FIGURE 1 : LE RATIO D’ENDETTEMENT DES MÉNAGES BRITANNIQUES RESTE ÉLEVÉ

Source : Thomson Reuters Datastream, J.P. Morgan Asset Management Multi-Asset Solutions. Données au 
12 septembre 2018.

Le ratio de l’endettement des 
ménages britanniques par rapport à 
leur revenu disponible a baissé par 
rapport à son point haut d’avant la 
crise, mais cette réduction de 
l’endettement des ménages est 
beaucoup plus limitée que celle 
observée aux États-Unis. 
L’endettement des ménages 
britanniques est ainsi supérieur à 
celui des ménages américains à la 
veille de la crise financière. Les 
répercussions de l’incertitude liée au 
Brexit, la faiblesse des bilans, la 
marge de capacité limitée et 
l’affaiblissement de la croissance 
potentielle compliquent les 
perspectives de politique monétaire. 

La situation financière des ménages est un sujet particulier 
d’inquiétude : la baisse du ratio endettement/revenu 
disponible représente à peine la moitié de celle observée aux 
États-Unis depuis le sommet d’avant la crise (baisse de 17 
points de pourcentage à 139% au Royaume-Uni contre une 
baisse de 31 points à 106% aux États-Unis) et le ratio reste 
largement supérieur au niveau américain (figure 1). Les 
conditions de l’offre se sont affaiblies, l’immigration en 
provenance de l’UE s’étant réduite depuis le référendum 
tandis que les dépenses d’investissement n’affichent pas le 
rebond observé dans d’autres économies développées. Les 
indicateurs cycliques font preuve d’une certaine résilience. 
Les indicateurs clés se maintiennent (mais restent en-decà
des autres marchés développés), la mesure mensuelle du PIB 
britannique récemment mise en place fait ressortir un 
rebond en juillet et l’inflation est proche de l’objectif de la 
Banque d’Angleterre. Cet ensemble de circonstances 
constitue un défi délicat pour cette dernière. Alors que les 
considérations purement cycliques justifieraient un 
resserrement monétaire continu, l’économie se prépare à 
sauter dans l’inconnu et les estimations de la croissance 
potentielle sont en légère baisse. La sensibilité de la monnaie 
à l’inflation, et par extension, à l’issue du Brexit, complique 
encore plus le travail de la Banque d’Angleterre. Nous 
estimons qu’il lui sera difficile de relever ses taux de plus de 
25 points de base (PB) sur les douze prochains mois. 
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En matière obligataire, nous avions jusqu’à présent une
surpondération des gilts à 10 ans qui se justifiait par le
postulat que la croissance britannique accusait du retard sur
ses partenaires du G4 et que l’inflation sous-jacente était à
un sommet. Nous avons maintenant une position neutre sur
les gilts à 10 ans, estimant qu’il est de plus en plus probable
qu’un accord de Brexit adouci soit conclu d’ici T4, tout en
reconnaissant que la volatilité accrue des actifs obligataires
du Royaume-Uni devrait perdurer tant qu’un accord n’est pas
trouvé.

En conclusion, l’intérêt présenté par certaines classes d’actifs
est plus que compensé par l’incertitude liée aux
conséquences monétaires et macro-économiques du Brexit.

FIGURE 2 : LES ACTIONS BRITANNIQUES SONT À LEUR PLUS BAS DES 30 DERNIÈRES ANNÉES PAR RAPPORT AU RESTE DU MONDE

Source : Thomson Reuters Datastream, J.P. Morgan Asset Management Multi-Asset Solutions. Données au 
12 septembre 2018.

Par rapport aux marchés
internationaux, le marché des actions
britanniques apparaît bon marché à
de nombreux titres, et surtout sur la
base du ratio cours/valeur
comptable, qui se situe à 1,5 alors
que le marché mondial est à 2,15.
Cette décote de 30% est quasiment
la plus forte de ces trente dernières
années. Malgré cette valorisation peu
élevée, le principal moteur de la
performance relative du marché
britannique reste la livre sterling.
Nous sommes neutres sur la livre et
le FTSE 100 en raison des risques liés
aux négociations du Brexit.

Bien qu’il existe des signes d’un affaiblissement de cette
corrélation entre la monnaie et les actions sur les dernières
semaines (qui s’explique à notre avis surtout par la
surperformance significative des actions américaines plutôt
que par des facteurs propres aux Royaume-Uni), nous nous
attendons à ce que la corrélation négative habituelle
reprenne ses droits dans les prochains mois. Monnaie mise à
part, le marché britannique apparaît bon marché: à 4,4%, le
rendement des dividendes est attrayant par rapport aux
autres marchés internationaux. Le ratio cours/bénéfice
prévisionnel à 12 mois est de 13%, ce qui est inférieur aux
actions internationales (décote la plus forte de ces six
dernières années). Le ratio cours/valeur comptable affiche
une décote de 30%, la plus importante de ces trente
dernières années (figure 2). Ces valorisations sont conformes
aux données de positionnement, qui font ressortir un
consensus de sous-pondération sur le Royaume-Uni.
L’exposition du marché britannique aux secteurs défensifs et
à l’énergie présente un certain attrait en tant que protection
contre le risque de ralentissement de la croissance mondiale
et de reprise de l’inflation en fin de cycle, mais cela n’est pas
suffisant pour nous écarter de notre position neutre sur les
actions britanniques.
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Prime (décote) du ratio cours/valeur comptable des actions 
britanniques par rapport au reste du monde (%) 
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