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La reprise attendue... attendra encore

La nette remontée des infections au coronavirus dans plusieurs pays d’Europe s’accompagne de nouvelles mesures de restrictions
qui vont peser sur l'activité au début de 2021. Dans la zone euro comme au Luxembourg, un rebond significatif parait ainsi

difficilement envisageable avant I'été.

Le PIB de la zone euro avait fortement rebondi au 3¢ trimestre 2020
(+12.4% sur un trimestre) suite au déconfinement. Mais il devrait de
nouveau diminuer sur le dernier trimestre de I'année écouléet. En
effet, la deuxiéme vague d'infections - qui a atteint un pic?® au
croisement d'octobre et novembre dans la majorité des Etats
membres - est accompagnée de nouvelles mesures de restrictions
a l'activité et a la maobilité. Sur la fin de I'année, des estimations
récentes? laissent entrevoir un repli du PIB de la zone euro de 2%
environ par rapport au 3® trimestre 2020, avec des baisses
relativement marquées pour la France [-4% environ) et I'ltalie
(-3%), mais une meilleure résistance pour I'Allemagne et I'Espagne
(quasi-stagnation]. Les activités de services seraient les plus
touchées par l'effet des restrictions, notamment celles du
commerce (avec la fermeture de points de vente jugés non
essentiels dans plusieurs pays), de I'hotellerie-restauration et des
activités culturelles et de loisirs. Ces éléments ressortent des
données de chiffre d'affaires (disponibles jusqu'en novembre] et du
ressenti des entreprises dans les enquétes d'opinions du 4°
trimestre.

La toute fin d'année a pourtant été marquée par une certaine
eclaircie. Plusieurs indicateurs conjoncturels relatifs a la zone euro
se sont redressés en deécembre (indices PMI, indicateur du
sentiment économique], intégrant d'une part des résultats
meilleurs gu'attendu [en particulier dans l'industrie] ainsi qu'un
renforcement des perspectives a court terme avec les annonces de
I'arrivee de vaccins contre le COVID-19. La courbe des nouvelles
infections au coronavirus prenait alors aussi une direction
nettement baissiere dans la plupart des pays d'Europe. Pas partout
malheureusement: au Royaume-Uni, en Irlande et aux Pays-Bas,
les cas de contaminations sont de nouveau repartis a la hausse en
décembre sous I'effet notamment d'une mutation du virus, avec le
variant dit "britannigue”, apparemment bien plus contagieux. C'est
cette forme de virus qui a aussi fait remonter de maniere tres
rapide les infections en Espagne et au Portugal plus récemment
(depuis le début janvier]. Ces pays ont renforcé les mesures
préventives et d'autres leur ont emboité le pas, par crainte d'avoir
eux aussi a affronter une troisieme vague d'infections marquée. Les
restrictions, quand elles ne sont pas durcies, sont a minima
prolongées et cette configuration devrait rester de mise jusqu'a ce
gue la vaccination atteigne un seuil significatif. Une reprise notable
de l'activité économigue en Europe parait dans ces conditions
largement compromise, au moins jusgu'a I'été 2021. Et une baisse
de Il'activité sur le premier trimestre, voire le premier semestre,
n'est pas a exclure. Cela dépendra de I'évolution de la situation
sanitaire (infections et vaccinations] et de la nature des mesures
prises en conséquence.
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Et pour le Luxembourg?
Le degré d'ouverture de I'économie grand-ducale la rend

évidemment vulnérahle aux soubresauts de I'environnement
écaonomique de ses partenaires européens. Au niveau national, les
mesures de restrictions sont pour le moment relativement
modeérées. Les commerces non essentiels ont été fermés du 26
décembre au 10 janvier” et les restaurants et cafés, fermés depuis
le 26 novembre, le resteront jusqu’au 21 février®. La limitation des
regroupements de personnes continue a peénaliser certaines
activités et la favorisation du télétravail bride encore les achats
transfrontaliers. Pour I'Horeca et le commerce, les perspectives
sont negatives pour le 4° trimestre 2020 et le 1" trimestre 2021. Le
chiffre d’affaires des services aux entreprises fléchit aussi sur la fin
de 2020 (-10% sur un an en octabre et novembre, contre +10% au
3® trimestre). La situation semble en revanche encore favaorable
pour les branches de I'industrie, de la construction, du transport
aérien [uniqguement grace au fret] et des services d’information et
communication. Une premiere estimation du PIB luxembourgeois
du 4® trimestre sera publiée le 1*" mars prochain.

*L'estimation rapide préliminaire sera publiée par Eurostat le 2 février 2021

2 En termes de nouveaux cas.

% Sources diverses (Oxford Economics, Destatis et Insee notamment].

“ Et contrairement au dispositif du 1* confinement [mars-avril 2020), les points de
ventes autorisés a ouvrir ne pouvaient vendre que certains produits.

°La vente a emporter demeure cependant autorisée.
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Activité économique De I'inquiétude dans les activités de services

LUXEMBOURG: INDICATEURS DE CONFIANCE Les résultats des enquétes de conjoncture au Luxembourg mantrent
des tendances diverses a l'entrée de 2021. Dans l'industrie et la
caonstruction, les entrepreneurs semblent mieux s'accommoder au
contexte pandémique [alors qu'ils en avaient souffert au début de
2020] et leur confiance tend a remaonter. Une image similaire se
dessine pour les industriels de la zone eurg, mais la confiance se
retahlit bien plus difficilement pour la construction dans plusieurs
pays, dont la France et I'Allemagne.

Pour les services non financiers, le moral des entreprises
luxembourgeoises s'est plus ou mains stahilisé depuis octobre, mais
-6 a un niveau inférieur a sa moyenne de long terme (qui symbolise une
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E des Etats membres. Dans le commerce de détail en revanche, la
Industrie . — Construction Cran dégradation des perspectives constatée depuis I'automne dernier se
Commerce de détai Services non financiers poursuit (en ligne avec la tendance observée en zone euro.
Source: STATEC
Secteur financier 1/2 Le ralentissement de I'emploi financier se poursuit

EMPLOI DU SECTEUR FINANCIER Au 3@ trimestre 2020, I'emploi dans le secteur financier de la zone
euro a diminué d’1% sur un an, tiré principalement vers le bas par les
A baisses d'emplai en Allemagne [-1%), en France [-1%), en ltalie
(-2%], en Belgique (-2%), en Espagne (-3%)] et en Estonie (-27%).
Selon les enquétes de conjoncture, toutes les branches du secteur
financier ont enregistré une détérioration de I'emploi au 3¢ trimestre
et les perspectives pour le dernier trimestre sont toutes orientées a
la baisse sauf pour les compagnies d’assurances.

Au Luxembourg, la croissance de I'emploi a ralenti @ +1.4% sur un an
au 3@ trimestre, alors qu’elle était d'en moyenne 4% par an les deux
années précédentes, portée en partie par les créations d’emplois
lites aux relocalisations en vue du Brexit. La progression de I'emploi
en 2020 a été portée par les auxiliaires financiers spécialisés en
gestion de fonds d'investissement et de pension (+5.2% sur un an) et
les compagnies d’assurances (+2.2%), alors gu’on enregistre une
haisse de 1.6% dans les banques (soit -430 personnes, contre +1.3%
en 2019).
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Secteur financier 2/2 La rentabilité bancaire se maintient au Luxembourg

RENDEMENT SUR FONDS PROPRES DES BANQUES Le rendement sur fonds propres des bangues européennes s’est
gétabli a seulement 2.5% au 3® trimestre 2020 (+2 points de % sur un
trimestre, -4 points de % sur un an). Les charges pour couvrir le
risque de credit, qui se sont fortement alourdies au 2° trimestre
2020, ont ensuite été légerement réduites au 3° trimestre, alors que
la marge d'intéréts s’est contractée davantage. Le résultat net des
hanques européennes a ainsi chuté de 62% sur un an en cumul a la
fin du 3® trimestre (apres -98% au 2¢ trimestre], tiré vers le bas par
les fortes pertes enregistrées en Espagne, en France et en Italie.
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Au Luxembourg, le résultat net cumulé n’a diminué que de 2% grace
a la bonne tenue des commissions pergues sur la gestion d’actifs au
1¢ trimestre. La marge d'intérét et les autres revenus hors
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Inflation

PLUS FORTES CONTRIBUTIONS A LA HAUSSE ET A LA BAISSE EN 2020

Variation Contribution
en % en pts de %

Electricité 9.8 0.2
Maisons de retraite, creches 24 0.2
Restaurants et cafés 2.5 0.1
Entretien et réparations (auto.] 4.5 01
Automobiles 14 01
Transport de personnes par route -32.6 -01
Gaz -6.8 -0.1
Transports combinés -72.9 -0.2
Carburants et lubrifiants -10.9 -0.3
Combustibles liquides -29.8 -0.3
Indice global [IPCN) 0.8

Source: STATEC

Marché du travail

TAUX DE CHOMAGE ET FLUX D'EMPLOIS AU LUXEMBOURG
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Finances publiques

EVOLUTION DES RECETTES FISCALES (HORS COTISATIONS SOCIALES)
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Inflation au ralenti en 2020

L'inflation au Luxembourg a accusé un net freinage en 2020, ne
s'affichant plus qu’a 0.8% sur I'ensemble de I'année écoulée, contre
1.7% encore en 2019. L’effet de freinage a été similaire dans la zone
euro [0.3% en 2020 apres 1.2% en 2019]. Deux facteurs ont
particulierement plombé l'inflation: I'effondrement du prix du Brent
de 36%, entrainant un recul des prix des produits pétroliers - y
compris du gaz - de 14% (contribuant de -0.7 point de % a l'inflation)
et, spécifigue au Grand-Duché, l'introduction de la gratuité des
transports publics en mars (-0.3 point de %).

A l'inverse, l'inflation a été stimulée par le fort renchérissement de
I'électricité en janvier 2020 et par des relevements de tarifs des
services. Ces derniers s’expliguent notamment par une hausse des
colts liée a l'indexation des salaires de janvier 2020. Les adaptations
pour se conformer aux mesures sanitaires pourraient également
avoir joué. La progression des prix des voitures n'a guére accélére par
rapport a 2019, la contribution significative a I'inflation découlant
plutot d'une pondération élevée (8% du panier global). Par ailleurs, les
prix alimentaires ont au total apparté +0.3 point de % a I'inflation I'an
dernier suite a une progression de 2.7% (apres 1.4% en 2019).

Légere remontée du chdémage sur la fin d’année

Aprés une baisse de mai a octobre 2020, le taux de chomage est
legérement reparti a la hausse sur la fin de I'année (a 6.4% de la
population active en decembre). Cette évolution ne découle pas d'une
remontee des nouvelles inscriptions au chdmage, qui restent
relativement stables, mais d'une baisse des sorties. Ceci se
repercute sur la durée d'inscription des chémeurs. En décembre,
presque la moitié des inscrits [49%) I'est déja depuis 12 mais ou plus,
a comparer a 44%ily a un an.

Pour I'emploi, la situation reste aussi inhibée, la rotation sur le
marché du travail ayant baissé significativement depuis le
printemps. Il y a hien moins de fins de contrats et mains de
recrutements. Ce dernier élément pénalise surtout les jeunes [ceux
de moins de 35 ans représentant traditionnellement quelgue 60%
des recrutements]. Les chomeurs de mains de 25 ans et ceux
titulaires d’'un dipléme supérieur ont d’ailleurs le plus augmenté en
2020 (+33% resp. +34% sur un an). Néanmains, I'emploi salarié
continue a progresser sur la fin de I'année (+0.6% sur un trimestre en
T4 2020, d'apres les données préliminaires).

Recettes en hausse sur la 28 moitié de 2020

En 2020, les encaissements d’impots ont reculé de 4.5% par rapport
a 2019 (-800 Mio EUR] alars que les cotisations saciales (droits
constatés] affichent une remarquable progression de 5.4% a l'issue
des 3 premiers trimestres. Grace a leur dynamisme, le repli des
recettes publiques totales devrait se limiter a environ 1-2% sur
I'année écoulée. Les impdts ant renoué avec la croissance sur la 2°
moaitié de I'année [+3.6% sur un an), apres une nette décrue au 2°
trimestre (-25% sur un an) sous les effets du confinement et de
I'allongement des délais de paiement d'impots.

A coté des cotisations sociales, les impots sur les ménages ont été
le principal facteur de soutien en 2020 (+6.3%, +370 Mio EUR]. Ils
avaient plutdt bien résisté au printemps 1 les mesures

gouvernementales stabilisant les revenus 1 et ont accéléré sur la fin
d’année. Au niveau de la TVA, le rattrapage sur la 28 moitié de 'année
a limité les dégéts [-2.7%, aprés -17% a I'issue du 1% semestre). Les
ventes de carburants restent par contre modérées et pénalisent les
rentrées d’accises (-10% en 2020). Le plus fort impact négatif
provient des impots sur les societés (-23%, -900 Mio EUR), affectées
aussi par le contrecoup des recettes tres élevées du déhut de 2019).
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Energie / Environnement

NOUVELLES IMMATRICULATIONS DE VOITURES PAR TYPE DE MOTORISATION
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L'électromobilité poursuit son essor

Les nouvelles immatriculations de voitures électrigues ant atteint un
niveau record fin 2020. En décembre, 14% des immatriculations
gtaient électriques et environ 23% hybrides (diesel ou essence,
rechargeables ou non). La prime gouvernementale en faveur de
I'électromobilité (relevée en mai) et les nouvelles sorties de modeles
électriques constituent certainement les facteurs déterminants de
cette récente tendance. Dans le parc automohile actuel, les vaoitures
gélectriques et hybrides représentent désormais 3.7%.

Les voitures électrigues émettent zéro émissions directes,
contrairement aux voitures a carburants fossiles, responsables
d’environ 0.8 Mio de tonnes équivalent CO= par année, soit 10% des
émissions annuelles de gaz a effet de serre [GES] attribuées au
Luxembourg. Ces 10% représentent des lors le potentiel de réduction
total des émissions si toutes les voitures particulieres a combustion
traditionnelle étaient remplacées d’'un coup par des véhicules
gélectriques. Rappelons cependant qu'au-dela des voitures
immatriculées au Luxembourg, une grande partie des émissions
(pres de 40% du total] provient des non-résidents, notamment des
transporteurs professionnels.

Cathy Schmit
Cathy.Schmit@statec.etat.lu
[+352]) 247-88459




