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Publication mensuelle sur I'état de la conjoncture luxembourgeoise

Le début de 2015 est marqué par un repli du PIB, qui résulte
notamment de chiffres moins favorables pour les activités de
services financiers et non financiers, mais ces inflexions ne
s'inscrivent pas encore comme des tendances lourdes. Les
résultats sont également affectés par des perturbations de
nature technique: les ménages, anticipant la hausse de TVA
au 1% janvier, ont avancé certaines dépenses sur la fin de
2014, ce qui génére un manque a gagner au début de 2015.

Les comptes nationaux trimestriels du 2°™ trimestre 2015,
publiés début octobre, indiquent un repli du PIB en volume de
0.9% sur un trimestre (mais une progression de 3.1% sur un
an). Les données des trimestres précédents ont en outre été
substantiellement révisées: la croissance du PIB pour I'année
2014 est revue a la baisse (+4.1%, contre +5.6% dans la ver-
sion précédente) et le 1" trimestre 2015 comporte maintenant
un recul du PIB en variation trimestrielle (-0.3%, contre +0.7%
dans la version précédente). Cette moindre dynamique est
principalement liée a une révision a la baisse des chiffres re-
latifs au secteur financier — tant pour ce qui concerne la valeur
ajoutée que les exportations nettes — et vient faire écho a
I'avertissement émis par le STATEC dans la publication pré-
cédente, qui mentionnait une marge d'incertitude plus élevée
que d'habitude concernant ces données.

Le PIB en volume se voit par conséquent affecté par deux
trimestres consécutifs de recul sur la premiére partie de I'an-
née en cours, ce qui place techniquement le Luxembourg en
situation de récession. Ce constat ne doit cependant pas étre
sur-dramatisé, car il résulte en partie de facteurs plus tech-
niques que conjoncturels. La croissance du PIB a en effet été
particuliérement forte sur la fin de 2014 (+2.8% au 4°™ tri-
mestre), stimulée notamment par un net rebond de la con-
sommation des ménages ainsi que des impéts percus sur les
produits: la perspective de la hausse de TVA au 1% janvier
2015 est largement susceptible d'avoir contribué a cette évo-
lution en incitant les ménages a avancer certaines de leurs
dépenses. C'est en tout cas le schéma qui ressort de plu-
sieurs indicateurs de court terme tels que les ventes au détail,
les ventes de voitures ou encore le chiffre d'affaires des en-
treprises de construction, pour lesquels on constate une
hausse trés nette des résultats a la fin de 2014 suivie d'un
affaissement a l'entrée dans 2015. Cet "effet TVA", qui vient
perturber la perception des tendances conjoncturelles au
croisement de 2014 et 2015, n'est cependant par nature que
temporaire et il y a lieu d'attendre a ce titre une certaine nor-
malisation (i.e. un profil moins volatile) des variables concer-
nées au cours de la deuxieme moitié de 2015.
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Il faut ensuite mentionner que, en dépit des révisions a la
baisse pour le secteur financier évoquées ci-avant, ce dernier
conserve un profil encore trés favorable. Cette dynamique
s'essouffle quelque peu au début de 2015, mais la valeur
ajoutée y conserve un niveau relativement élevé (elle affiche
d'ailleurs une hausse supérieure a 10% sur un an du 4°™
trimestre 2014 au 2°™ trimestre 2015).

Enfin, un autre élément — peut-étre plus préoccupant — con-
cerne I'évolution de la valeur ajoutée des services non finan-
ciers au début de 2015, qui prend une trajectoire baissiére sur
les deux premiers trimestres. Deux domaines d'activité en
particulier sont a l'origine de ce reflux: le commerce (principa-
lement) et les services aux entreprises. C6té commerce, la
consommation des ménages en baisse peut certes expliquer
en partie le phénoméne, mais seulement sur le 1% trimestre
(elle remonte en effet Iégérement au 2°™ trimestre); c'est
plutét dans le domaine du commerce de gros, plus difficile a
appréhender du point de vue conjoncturel, que les résultats
semblent moins bons. Pour les services aux entreprises, qui
ont largement soutenu l'activité en 2013 et 2014, la valeur
ajoutée prend également une tournure négative depuis le
début de 2015, mais cette évolution semble davantage rele-
ver de phénomeénes isolés que d'une tendance générale.
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Les investissements (ou formation brute de capital fixe dans
les termes de la comptabilité nationale), enregistrent un recul
de plus de 12% sur un trimestre au 2°™ trimestre 2015. Cette
baisse est cependant dans une trés large mesure due au repli
des acquisitions d'avions et satellites et n'a donc pas d'impact
sur le PIB (elle se voit compensée a ce niveau par un recul
simultané des importations pour ces produits spécifiques). |l
reste que la tendance de fond des investissements — i.e. hors
avions et satellites — ne présente pas un profil particuliére-
ment réjouissant au cours des derniers trimestres, a savoir
plutét une stabilisation depuis la mi-2013 et non une reprise
comparable a celle qui se dégage du seul PIB.

Dans I'ensemble de la zone euro, l'investissement s'est éga-
lement inscrit en baisse au 2°™ trimestre, méme s'il a globa-
lement repris une trajectoire ascendante depuis la mi-2013.
En niveau, il reste cependant encore inférieur de quelque
15% a son niveau d'avant-crise (i.e. du début de 2008).

Le début de 2015 s'accompagne d'une orientation trés favo-
rable des projets de construction. Le volume relatif aux auto-
risations de batir affiche en effet une hausse de 25% sur un
an au 1% semestre. Cette progression marquée doit certes
beaucoup a l'autorisation d'un chantier d'ampleur exception-
nelle au Ban de Gasperich en juin — qui vient largement ren-
forcer les résultats relatifs au domaine non résidentiel — mais,
méme en faisant abstraction de cet effet, la tendance de fond
reste bonne.

On aurait en particulier pu s'attendre a des chiffres plus
faibles concernant les autorisations de projets d'immeubles
résidentiels, aprés une véritable envolée sur la fin de 2014
(justifiée par la possibilité d'effectuer encore des travaux avec
un taux de TVA réduit), mais ceux-ci révélent encore au 1
semestre 2015 une dynamique expansive. |l faut dire que les
prix de vente des logements, qui affichent des hausses
proches de 5% sur un an que ce soit dans le neuf ou dans
I'ancien, constituent un stimulant de choix dans ce domaine.

La volatilité des marchés financiers s'accroit depuis la mi-
2014 et les derniers mois ont largement confirmé cette ten-
dance. Le dévissage des bourses chinoises en ao(t n'a pas
épargné les indices américains et européens, qui ont reculé
d'environ 15% en I'espace de trois semaines.

Une certaine accalmie est intervenue sur la premiére moitié
de septembre, avant que n'éclate "I'affaire Volkswagen".
Celle-ci a fragilisé les valeurs des constructeurs automobiles
européens et a aussi contaminé d'autres secteurs. L'écart de
performance entre indices US et européens s'est ainsi signifi-
cativement creusé sur la deuxiéme partie de septembre.

Depuis octobre, c'est de nouveau un climat haussier qui
prévaut, stimulé notamment par les dernieéres annonces de la
BCE (22 oct.) — qui ont laissé entrevoir une extension de son
programme d'assouplissement quantitatif — ainsi que par la
publication de résultats d'entreprises américaines meilleurs
qu'attendus.
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Les colts salariaux subissent des pressions a la hausse tres
limitées sur la période récente. Sur I'ensemble des deux
premiers trimestres de 2015, le codt salarial moyen (par téte)
affiche une augmentation de 0.8% sur un an, contre 2.9% en
2014 et 3.6% en 2013. Le Luxembourg suit & cet égard une
tendance qui prévaut pour la zone euro dans son ensemble.
La faiblesse des tendances inflationnistes en Europe se
ressent d'autant plus sur les salaires luxembourgeois via
I'absence d'effets positifs liés a I'indexation automatique
depuis la fin de 2013.

Au 2°™ trimestre 2015, le codt salarial moyen (CSM) pro-
gresse de 0.9% sur un an, aprés +0.7% au 1% trimestre.
Cette lIégere accélération vient entierement de I'administration
publique et de I'éducation et s'explique par I'application des
dispositions relatives a I'accord salarial dans la fonction pu-
blique. Le CSM hors administration publique et éducation,
c'est-a-dire du reste de |'économie, n'a en effet augmenté que
de 0.4% sur un an au 2°™ trimestre, indiquant un ralentisse-
ment par rapport aux deux trimestres précédents.

Aprés 6 mois de stagnation a 6.9%, le taux de chdmage
luxembourgeois se met a baisser en septembre 2015 (a
6.7%). Il s'agit d'un repli marqué du nombre de chdmeurs
(-1.8% sur un mois, soit -325 personnes selon les données
désaisonnalisées), qui vient ainsi compenser en partie les
résultats plutét décevants des 2 mois précédents. Le troi-
siéme trimestre dans son ensemble affiche ainsi un recul du
nombre de chdémeurs de 0.6% sur un trimestre, aprés -0.4%
en T2 et -1.4% en T1. La diminution sur les derniers mois,
tout comme pour I'ensemble de 2015, s'observe surtout pour
les chomeurs jeunes, masculins, de nationalité portugaise,
indemnisés, ayant peu de qualifications et ayant travaillé dans
la construction et/ou l'intérim. D'aprés les dernieres données
de la FES (Fedil Employment Services), les heures prestées
par les travailleurs intérimaires auraient progressé de 17%
sur un an en moyenne au 3°™ trimestre 2015, aprés 14% en
T2 et 7% en T1. Cette évolution favorable tant du chdmage
que de I'emploi intérimaire pourrait ainsi laisser croire a une
évolution plus soutenue de I'emploi en T3. D'aprées les der-
niéres estimations de court terme, I'emploi salarié intérieur
progresserait ainsi de 2.7% en T3, apres +2.6% en T2 et
+2.5% en T1.

En septembre, l'inflation au Luxembourg recule pour le troi-
siéme mois de suite et se chiffre a 0.5% sur un an. Ceci est a
mettre en relation avec la nouvelle décrue du cours du pé-
trole: elle fait retomber 'indice des produits pétroliers de
-8.1% en rythme annuel en mai a -16.4% en septembre.
Ainsi, pour la premiére fois depuis mars, l'inflation dans la
zone euro glisse légérement dans le négatif avec -0.1% sur
un an.

A l'inverse, l'inflation sous-jacente, qui exclut les produits
pétroliers et certains autres prix trés volatils, augmente au
Luxembourg de fagon réguliére et continue (+0.1% par mois
depuis mai) et remonte a 1.8% sur un an en septembre.
Dynamisée sur les premiers mois de I'année par la répercus-
sion sur les prix de la hausse de la TVA, elle doit sa progres-
sion depuis le début de I'été notamment a la forte hausse des
prix des aliments non traités (+2.6% sur un an en septembre
contre +1.4% en juin et -1% en avril), aux adaptations des
tarifs des maisons de retraite et de soins ainsi que des prix de
I’habillement et du transport de personnes par air.
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En 2015, les recettes fiscales évoluent de fagon moins dyna-
mique que 'année passée. Aprés 9 mois, leur progression

1 par rapport a 2014 se chiffre a 3.5%, soit un plus de 345 Mio
Recettes fiscales totales EUR, tandis qu’elles avaient cri de 5% sur 'ensemble de
. . 2014.
Droits d'accise
Les impdts sur le revenu des ménages (+7%) contribuent
Taxes du type TVA encore a raison de 2/3 a cette progression, malgré une légére
décélération en I'absence d’indexation des salaires. Contrai-
Impbts sociétés rement a 2014, les impots sur le revenu des sociétés, plus
dynamiques depuis I'été, soutiennent également la crois-
Autres sance (+70 Mio EUR). Parmi les autres recettes en accéléra-
tion, on trouve celles issues de la taxe d’abonnement (+23%)
Taxe d'abonnement et de I'impdt sur la fortune (+40% suite a la collecte
d’arriérés). A l'inverse, les droits d’accise et la TVA affichent
Impdts ménages un net recul, tirant le bilan vers le bas, méme si les rentrées
Tttt d’accises se sont un peu redressées sur les derniers mois:
5383°3333353838 -9% aprés 9 mois contre -14% encore aprés 6 mois. La perte
< = B REEGE R R o apres e ) pres ¢ -Lap
de TVA liée au commerce électronique se chiffre apres 9
02014 m2015 R . . .
mois a 360 Mio EUR, en partie compensée par la hausse des
Sources: Administrations fiscales, STATEC autres recettes de TVA (+280 Mio EUR).
Moyenne des Méme période
trois derniers de l'année
janv-15  févr-15 mars-15 avr-15 mai-15 _juin-15  juil-15 aolt-15 sept-15 mois précédente
Variations annuelles en %, sauf mention contraire
Activité
Production industrielle par jour ouvrable, en volume 3.6 3.7 2.8 23 -1.1 0.1 -3.3 4.8 0.7 41
Production dans la construction par jour ouvrable, en volume -5.3 -11.2 4.3 -1.1 -6.1 55 5.7 -17.3 -2.0 -2.9
Chiffre d'affaires en volume du commerce de détail hors vente -2.1 -0.4 -0.4 1.4 -4.7 23 0.8 -0.5 -0.1
par correspondance et carburants
Prix, salaires
Indice des prix a la consommation (IPCN) -0.4 0.1 0.2 0.3 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6
Inflation sous-jacente 11 1.3 1.2 11 1.4 15 1.6 1.7 1.8 1.7 1.2
Indice des produits pétroliers -17.3 -14.0 -10.7 -10.5 -8.1 -8.7 -10.6 -13.5 -16.4 -13.5 -5.0
Indice des prix a la production industrielle -1.4 -2.0 -0.7 0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.7 -0.9 -0.2 -3.4
Indice des prix & la construction’ 12 1.2 1.2 1.0 1.0 1.0 1.7 1.9
Cout salarial moyen par personne (CNT) 0.7 0.7 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 3.7
Commerce extérieur
Exportations de biens en volume -2.9 0.3 0.9 3.6 -3.0 10.2 -2.6 1.5 12.9
Importations de biens en volume -5.2 -2.9 0.0 -2.8 -4.5 -3.7 -3.2 -3.8 -21
Emploi, chémage
Emploi salarié intérieur 25 25 25 25 2.7 25
Emploi national 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 2.1
Taux de chémage (en % de la population active, cvs, ADEM) 7.0 7.0 6.9 6.9 6.9 7.2

Source: STATEC

Les données en couleur sont des estimations, cvs - corrigé des variations saisonniéres, CNT - Comptes nationaux trimestriels

'Estimations sur base de données semestrielles

Variation en % par rapport au trimestre précédent
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