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Un vent mauvais venu de |I'Est

Alors que I'horizon s'éclairait sur le front de la pandémie, I'Europe voit se dérouler une guerre a ses portes. Les conséquences du
conflit qui oppose actuellement la Russie et I'Ukraine, au-dela de dégéats désastreux sur le plan humain, viennent renforcer les
inquiétudes liées a l'inflation et aux difficultés d'approvisionnement.

La baisse prononcée des infections et des hospitalisations liees au
COVID-19 en zone euro au cours du mois de février a débouché sur
un allegement notable des mesures de restriction. Les
perspectives d'activité se sont cependant largement détériorées
depuis, du fait des conséquences de l'intervention militaire russe
en Ukraine (débutée fin février).

L'un des effets les plus immeédiats de cette crise a été une nouvelle
pousseée de fievre des prix de I'énergie. Les prix du pétrole et du gaz
naturel se sont particulierement emballés sur la premiere semaine
de mars, avec des répercussions tres rapides sur les prix des
carburants. Cette hausse s'est partiellement résorbée depuis, mais
les cours devraient continuer a faire preuve d'une grande volatilité
au gré des développements du conflit. Les prix de nombreuses
matieres premieres ont également été impactés a la hausse,
notamment dans le domaine des métaux [la Russie fournit a
I'Europe de I'aluminium, du nickel, du titane et du palladium] et des
ceréales (la Russie et I'Ukraine prises ensemble représentent 20 a
25% des exportations mondiales de blé, de mais et d'orge].

Les craintes vis-a-vis de l'inflation, déja bien présentes avant le
debut du conflit (cf. Conjoncture Flash du mois de féevrier], s'en
voient renforcées. De mémes que celles a propos des difficultes
d'approvisionnement, notamment par le biais des mesures
d'embargo - déja effectives ou projetées - visant la Russie.
L'Europe doit faire face a un dilemme cornelien concernant sa
politique energétique, puisqu'elle souhaite reduire sa dependance
vis-a-vis des approvisionnements russes (particulierement forte
pour certains Etats membres de I'UE] sans que cela ne nuise trop
au pouvoir d'achat de ses citoyens et aux codts subis par ses
entreprises, et ceci sans sacrifier drastiguement ses ohjectifs en
matiere d'émissions (donc sans réarientation massive vers le
charbon).

Des effets indirects potentiellement importants
pour la zone euro (et le Luxembourg]

Les exportations européennes ne devraient pas trop souffrir
directement de cette crise, car les flux a destination de la Russie et
de I'Ukraine sont plutdt marginaux®. C'est également le cas du
Luxembourg, pour lequel les parts de marché a I'exportation vers
ces deux pays s'élevaient sur les dernieres années a seulement 1%
respectivement 0.1% pour les biens (selon les données du
commerce extérieur] et 0.2% respectivement 0.1% pour les
services (données de la balance des paiements).

! Les exportations de la zone euro vers la Russie et I'Ukraine représentent
environ 1% de son PIB.
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En revanche l'impact indirect via la hausse des prix a la production
et a la consommation pourrait endommager significativement la
demande. Des mesures de soutien, visant principalement a alléger
la facture énergétigue des ménages, sont progressivement
déployées dans les différents pays de la zone euro, ce qui ne sera
pas sans impact sur les finances publiques, déja fortement
eprouveées par la crise sanitaire. Aprés un repli marqué au debut de
I'intervention russe en Ukraine, les indices boursiers ont opéré un
redressement partiel. lls devraient continuer a étre perturhés par
les incertitudes entourant la suite du conflit, un signal
particulierement négatif vu du Luxembourg ou ils influencent
considérablement les résultats des acteurs du secteur financier. La
confiance des entreprises et des ménages devrait en outre patir du
contexte actuel, avec des répercussions a attendre sur la
consommation, l'investissement et les perspectives d'emploi. Les
résultats déja disponibles auprés du ZEW allemand pour I'enquéte
de mars accusent en effet sérieusement le coup.

Pour I'ensemble de la zone eurg, les prévisions les plus récentes
d'Oxford Economics (finalisees le 8 mars] tablent sur une
croissance du PIB de 3.1% en 2022, ce qui constitue une révision a
la baisse notable par rapport aux 3.9% encore escomptés en
janvier. Un scénario alternatif plus pessimiste, avec des sanctions
plus fortes a I'encontre de la Russie et - en represailles - des
restrictions sur I'offre de gaz russe, déboucherait sur une
croissance limitée a 2% en zone euro cette année.
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Activité Bonne tenue de I'activité sur la fin de 2021

PIB EN VOL, LUXEMBOURG ET ZONE EURO Au 4° trimestre 2021, le PIB du Luxembourg a progressé de 0.5% sur un
trimestre [+4.8% sur un an), portant la croissance a 6.9% pour

110 I'ensemble de I'année 2021 [aprés une baisse de 1.8% en 2020, marquée
§ 105 I par les conséquences de la pandémie]. La consommation des ménages
I a légerement reflué sur la fin de 2021 (-0.5% sur un trimestre, contre
E 100 / +2% en moyenne par trimestre sur les trois premiers trimestres), a
= / cause principalement de moindres dépenses de santé. L'investissement
cf’j" 95 \ /, a par contre nettement rebondi (+6.4% sur un trimestre], largement
é \V/ soutenu par l'acquisition d'un nouveau satellite. Les exportations ont été
g 90 relativement dynamiques (+2.2%), en particulier dans le domaine des
; \/ services non financiers. Ceci releve en partie de la bonne performance
E— 85 des services d'information et communication [+6.0% sur un trimestre)

et des services aux entreprises (+1.8%, notamment grace a la bonne
80 T T T T T T T T \ tenue des services de comptabilite].
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% 2 2 2 2 & & & o Pour le 1* trimestre 2022, les perspectives sont plus mitigées. L'activité
pourrait avoir souffert de I'absentéisme généré par la 4° vague
= | uxembourg ==70ne euro

d'infections au coronavirus (surtout en janvier). Les enquétes de
Sources: Eurostat, STATEC conjoncture montrent cependant que la confiance des entreprises a
bien résiste jusqu'en fevrier, méme si elle est fortement susceptible de
dévisser en mars du fait du conflit en Ukraine.

Environnement financier Le conflit en Ukraine accentue la nervosité sur les

INDICE BOURSIER EN ZONE EURD bourses

4700 100 L'intervention militaire de la Russie en Ukraine a entrainé une forte
volatilité sur les marchés hoursiers et a fait plonger I'Euro Stoxx 50 de
14% entre le 21 février et le 8 mars. L'indice est ensuite reparti a la
hausse (regagnant 11% a la mi-mars) porté par I'espoir des
négaciations pour resoudre le conflit, par les mesures envisagées pour
soutenir les entreprises et ménages et par les annonces des banques
centrales. La Banque centrale européenne, qui prévoit a présent une
40 inflation de 5.1% en 2022 en zone euro contre 3.2% auparavant, devrait
mettre fin a son programme d’achat d’actifs au 3° trimestre 2022 mais
20 se laisse le temps d’évaluer I'évolution de I'inflation et de la demande
pour prendre une décision sur la remontée des taux d’intérét.
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Les sanctions financiéres sur certains actifs et bangques russes n’ont
jusgu’a présent pas provoqué de pénurie de liquidité ni de risque pour
la stahilité financiere en zone euro, mais elles vont peser sur les
Volatilité [Vstoxx] - éch. droite == Euro Stoxx 50 perspectives des investisseurs et sur les résultats des sociétés
financiéres les plus exposées aux activités russes. Si la volatilité sur les
Source : Macrobond marches boursiers peut bénéficier aux banques a trés court-terme via
les commissions pergues sur un plus gros volume de transactions, les
nertes de valarisatinn des actifs et la haisse de |la confiance vant neser

Marché du travail La baisse du chdémage en Europe se poursuit
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TAUX DE CHOMAGE Le chémage reste orienté a la baisse partout en zone euro, se situant

18 en janvier 2022 a 6.8% de la population active, soit le niveau le plus bas
enregistre depuis 1995. Apres une baisse au debut de la pandemie, le

16 /N\ taux d'activité s'est hien redresseé et atteint 79.0% de la population au
14 {7 ~/ 3¢ trimestre 2021, contre 78.4% au 4° trimestre 2019 (dernier pic). Le
12 \ taux d'activité est dans une configuration similaire au Luxembourg. Aux
Etats-Unis, le taux de chémage s'inscrit a 4.0% en janvier 2022 (contre

3.5% il y a 2 ans) tandis que le taux d'activité reste fin 2021 largement
en-dessous de son niveau pré-pandémique.

10

Avec un emploi encore dynamique (+0.5% sur un trimestre en zone
euro en T4 2021}, un taux d'emplois vacants en hausse (a 2.8% en T4
2021] et des perspectives d'embauches a des niveaux records jusgqu'en
éj février, la baisse du chdmage est susceptible de se prolonger en 2022.
z Les dernieres prévisions d'Oxford Economics, tablent sur un taux de
2 chomage de 7.3% pour 2022 (apres 7.7% en 2021). Dans un scenario
plus defavorable (avec un impact plus marqué des conséquences du
conflit en Ukraine sur I'activité], il pourrait atteindre 7.6%.
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Inflation 1/2
ALIMENTATION [Y.C. ALCOOL ET TABACS): CONTRIBUTIONS A L'INFLATION
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Energie

PRIX A LA CONSOMMATION DU CHAUFFAGE
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Chaleur
- Combustibles solides

Source: STATEC

Une inflation bien alimentée

Apres une flambée dans la phase initiale de la pandémie, les prix
alimentaires avaient retrouvé leur trajectoire de long terme, créant peu
de pressions haussiéres sur l'inflation générale en 2021. Sur les
derniers mais, l'inflation alimentaire a pourtant considérablement
accelérg, atteignant 3.2% en février 2022 (avec une contribution de 0.6
point de % a l'inflation génerale). La remontée est legerement plus
marguee en zone euro ou les prix alimentaires ont progresse de 3.5%
sur un an en février, avec méme +5.2% pour les aliments non traités.

Les prix mondiaux des aliments de base [indice de la FAD] ont affiché
une croissance fulgurante sur les deux dernieres années, atteignant un
plus haut historique en février 2022 et dépassant le niveau d'avant-
crise de 40%. Le renchérissement a été particulierement net pour les
huiles (+100% en février par rapport a I'avant-crise) et les céréales
(+50%). Ces tendances sont encore renforcées par I'éclatement de la
guerre en Ukraine (vu les parts importantes des productions
ukrainiennes et russes sur ces marchés). Les producteurs d’aliments
semblent de plus en plus contraints de répercuter les hausses sur le
consommateur final, considérant aussi les augmentations de leurs
autres codts (énergie, transpart, engrais, emballages, etc.).

Les prix a la pompe s’envolent avec la guerre

L’éclatement de la guerre en Ukraine et I'anticipation de sanctions ont
gonflé le prix du pétrole brut avec des répercussions quasi directes sur
les prix des carburants et du mazout en Europe. La Russie représente
pres de 30% des importations de pétrole en Europe et constitue le 2°
plus grand producteur mondial derriere les Etats-Unis. A court terme,
un arrét des livraisons russes (a cause de sanctions de I'Ouest ou bien
de réprésailles russes) créerait une pénurie sur les marchés, les autres
pays producteurs n'étant pas préts a rapidement élargir leur offre de
maniere substantielle.

Au Luxembourg, comme dans les pays vaisins, le prix du diesel s’est
renchéri davantage que I'essence et a méme temporairement dépassé
le niveau de ce dernier, malgré une taxation inferieure (-11 cents/litre
d'accises par rapport a l'essence). Cette situation exceptionnelle
découlerait d’'une rareté plus importante du diesel sur le marché
européen, qui s’appuie en partie sur du diesel raffiné en Russie, ainsi
gue d'une demande extraordinaire pour le mazout de chauffage
(produit chimiguement quasi-identique au diesel]. Le repli du cours du
Brent vers environ 100 USD/baril (soit 90 EUR] a la mi-mars se traduit
actuellement par une certaine détente des prix a la pompe.

Flambée des prix du chauffage

En février 2022, le prix du gaz naturel a augmenté de 90% sur un an, celui
du mazout et des combustibles solides [notamment le bais et les pellets)
de 60% et 20%. La flambée du prix des combustibles se transmet
egalement au prix de la chaleur. La majorité de la chaleur urbaine étant
produite a partir de gaz, de mazout ou de bois, I'augmentation des prix
des intrants a gonflé son prix de 70% sur un an. Les prix a la
consommation du chauffage ont ainsi connu une hausse plus prononceée
gue ceux des carburants sur cette période.

Le déclenchement de la guerre en Ukraine a aggravé les conditions sur
les marchés de I'énergie déja sous forte tension. Début mars, les prix au
comptant du pétrole, du gaz, de I'électricité et du charbon ont connu une
veritable explosion. La dépendance de I'Union européenne a I'égard de
I'énergie provenant de la Russie [environ 30% du pétrole, 40% du gaz
naturel et 50% du charbon sont importés de la Russie] a remis en
guestion la politigue d’approvisionnement énergétique de I'Europe. La
hausse du prix a la consommation du gaz au Luxembourg devrait
toutefois étre amoindrie, et celle de I'électricité stabilisée, par les
mesures gouvernementales annonceées en janvier et février 2022.
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International L'activité ne décolle pas en Chine

INDICE PMI COMPQSITE DE L'ACTIVITE EN CHINE Le PIB chinais avait marqué une accélération sur la fin de 2021, apres
un 3¢ trimestre affecté par des restrictions liées a la résurgence de
I'epidemie (mais aussi par des reglementations plus contraignantes
pour les acteurs du numeérique et des difficultés d'approvisionnement
dans l'industrie]. Au début de 2022, de nouveaux foyers de COVID-19

v touchent différentes provinces et ont entrainé des confinements
2] i stricts dans plusieurs municipalités. Récemment, les villes de
c . ' . . . o
=l Shenzhen (17 Mio d'habitants, berceau de I'électronique chinoise] et
S g4 Changchun [9 Mio d'hahitants] ont été mises sous cloche. L'indice PMI
de I'activité en Chine est revenu sur le seuil de 50 points en janvier et
35 février, correspaondant a une stagnation de I'activité qui concerne aussi
hien l'industrie que les services. La remontée des infections en Chine,
30 ' si elle devait encaore entrainer des mesures drastiques de confinement,
pourrait perturber les chaines de production mondiale.
25 T T T T T T
= =] 2 2 o = o Par ailleurs, dans le cadre du conflit en Ukraine, les Etats-Unis ont
1 1 1 1 ! _| 1 , , . N N . . .
Z 5 Z = Z E z récemment menaceé la Chine de sanctions si celle-ci devait soutenir
o = @ = o = k= L. ; ) ) )
_ _ materiellement l'intervention russe. Cela pourrait encore raviver les
Source: Macrabond tensions cnm.mel.'fslales ent.re .I On’cle Salnm et Ile‘mplre du Mllleu: qui
n'ont pas particulierement diminué depuis la présidence de Joe Biden.
Tableau de bord
Moyenne des Méme période de
trois derniers I'année
juin-21  juil-21 aolt-21 sept-21 oct-21 nov-21 déc-21 janv-22 févr-22 Mois précédente
Variations annuelles en %, sauf mention contraire
Activité
Production industrielle par jour ouvrable, en volume 113 24 5.6 08 01 -21 6.5 09 -2.0
Production dans la construction par jour ouvrable, en volume 3.8 -5.0 06 -31 -17 04 -84 -2.8 -29
Chiffre d'affaires en volume du commerce de détail hors vente par 386 -34 -01 04 13 -07 04 0.3 386
correspondance et carburants
Prix, salaires
Indice des prix a la consommation [IPCN) 2.2 23 2.5 2.7 36 4.5 41 36 6.6 48 08
Inflation sous-jacente 11 12 13 14 18 22 2.3 14 4.2 27 13
Indice des produits pétroliers 28.6 28.3 29.9 346 48.5 60.0 48.9 48.7 517 48.2 -78
Indice des prix a la production industrielle 45 111 178 217 22.8 25.5 26.4 244 254 -3.8
Indice des prix & la construction® 5.2 7.2 7.2 7.2 9.3 9.3 9.3 93 2.9
Co(t salarial moyen par personne (CNT) 113 33 33 33 44 44 44 44 35
Commerce extérieur
Exportations de biens en volume 124 48 9.2 -1.0 -51 01 01 -1.7 14
Importations de biens en volume 153 07 -04 76 208 89 10.6 135 -24
Emploi, chdmage
Emploi salarié intérieur 35 31 31 36 35 37 37 37 37 37 14
Emploi national 27 22 22 2.8 27 238 2.8 2.8 2.8 2.8 08
Taux de chémage (en % de la population active, cvs, ADEM]) 5.7 5.6 5.5 5.5 5.3 5.2 51 4.9 49 5.0 6.3
Source: STATEC
Cvs - corrigé des variations saisonnieres, CNT - Comptes nationaux trimestriels
! Estimations sur base de données semestrielles
Repeéres
Variation en % par rapport au trimestre précédent
2020 T3 202074 2021 T1 2021 T2 202173 202174
Zone euro - Croissance en val. du PIB ([Commission européenne) 12.6 -0:3 -0.2 22 23 03
Luxembourg - Croissance en vol. du PIB [Statec]) 8.0 0.5 38 0.0 0.5 0.5
Variation annuelle en %
2018 2018 2020 2021 Prévision 2022 Prévision 2023
Luxembourg - Croissance en vol. du PIB [Statec) 2.0 84 -18 6.9 35 40
PIB en valeur 2021: 73 313 Mio EUR
Salaire minimum mensuel (depuis le 01/10/2021): 2 256.95 EUR Indice des prix & la consommation (02/2022] - base 1% janvier 1948: 935.90
Balance courante (T3 2021): 718 Mio EUR Moyenne semestrielle de I'indice raccordé au 1* janvier 1948 (02/2022): 916.09
Population résidente (01/01/2021): 634 730 Date prévue pour la prochaine indexation des salaires: 2° trimestre 2022
STATEC Pour en savoir plus:
info@statec.etat.lu Bastien Larue Cathy Schmit
(+352]) 247-84219 Bastien.Larue@statec.etat.lu Cathy.Schmit@statec.etat.lu
www.statistiques.lu (+352) 247-84339 (+352) 247-88459
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