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9.8% pour 2022 et 2.8% pour 2023

Le STATEC procéde a une nouvelle révision vers le haut de ses prévisions d’inflation pour 2022 et 2023.
L’éclatement de la guerre en Ukraine et les mesures de confinements stricts en Chine devraient renchérir
davantage un certain nombre de matiéres premiéres et perturber encore les chaines d’approvisionnement.
Ces nouveaux éléments tendraient ainsi a intensifier et a prolonger les pressions inflationnistes, actuellement
trés substantielles. Les tensions haussiéres se diffusent et affectent un large éventail de biens et services.
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Au Luxembourg, le taux d’inflation a atteint en avril, avec +7.0% sur un an, un plus haut depuis le printemps 1984. Les produits
peétroliers y contribuent a hauteur de 3 point de %, mais l'inflation sous-jacente est également sur une trajectoire trés
dynamique, s’élevant a 4.2% en avril. Les tensions se sont intensifiées et généralisées: plus de 70% des sous-classes de
produits de I'indice des prix affichent une progression annuelle supérieure a 2% (pour prés de la moitié des sous-classes la
progression dépasse méme 4%].

Ce dynamisme s’explique en partie par des facteurs antérieurs au conflit en Ukraine, a savoir les décalages entre la reprise
de I'offre et de la demande a I'issue de la crise COVID, avec notamment a la clé un rebond du prix du pétrole et une envolée
du prix du gaz depuis I'été dernier. Si I'on s’attendait encore en début d’année a une dissipation de ces pressions haussieres
au cours de 2022, la guerre en Ukraine et le maintien de la stratégie "zéro COVID" en Chine [engendrant des fermetures a
grande échelle d’usines et de ports] perturbent & nouveau massivement les chaines logistiques.



La fievre du prix du Brent [il était temporairement proche de 130 USD/baril début mars] a immédiatement gonfle les prix a
la consommation du mazout et des carburants au Luxembourg. L'impact de I'envolée du gaz, de certains prix de métaux et
de produits alimentaires [du blé notamment] pour lesquels la Russie et I'Ukraine sont également des importants
fournisseurs a I'échelle mondiale, est moins direct et se répercutera de maniéere décalée et graduelle sur les prix finaux.

Sur les prochains trimestres, I'inflation sous-jacente devrait ainsi continuer a étre stimulée par les goulets d’étranglement
et les prix de I'énergie [avec un impact indirect via les colts de production et de transport). A I'échelle de la zone euro, des
pressions additionnelles pourraient provenir d’une dépréciation de I'euro. Ces prévisions tablent sur un renforcement de
I'euro face au dollar de 1.11 en 2022 a 1.17 en 2023 [trajectoire émanant d’Oxford Economics] alors que le taux de change
vient de tomber a 1.05 au debut du mois de mai. Cet affaiblissement constitue un risque haussier pour la prévision dans le
sens ou la dépréciation tend a renchérir les biens importés.

Une accélération marquée des salaires en zone euro [pas encore ohservée mais probable vu les pénuries de main-d’ceuvre
et l'inflation subie] pourrait également prolonger la poussee inflationniste. Au Luxembourg, I'inflation des services (+4.4%
sur un an en avril] a déja été nourrie ces derniers mois, entre autres, par les deux tranches indiciaires payées en octobre
2021 et avril 2022.

Le contexte de la guerre augmente fortement I'incertitude entourant ces prévisions, notamment en ce qui concerne
I'évolution future des prix de I'énergie, extrémement volatils depuis I'éclatement du conflit. Les scénarios présentés ici ne
tablent pas sur une suspension des livraisons de gaz russe vers I'Europe. L'incertitude concerne également la répercussion
des hausses des prix des matieres premieres énergétiques sur les prix finaux, du gaz et de I'électricité notamment (des
renchérissements ont été intégrés a partir de la fin de 2022).

En revanche, les incertitudes et les perturbations relatives a la guerre dégradent I’'environnement conjoncturel ce qui aura
un impact modérateur sur l'inflation. Celui-ci est pourtant largement dominé par les pressions haussieres précitées. Ainsi,
dans les prévisions d’institutions internationales publiées récemment, des révisions a la baisse de la croissance vont de pair
avec des révisions a la hausse de I'inflation. Dans ses prévisions publiées en avril, le Fonds monétaire international table
pour la zone euro sur un taux d’inflation de 5.3% pour cette année, puis un freinage a 2.3% en 2023.

Pour le Luxembourg, le STATEC anticipe 5.8% d’inflation pour cette année (contre 4.4% encore dans la prévision de février)
et 2.8% pour I'année prochaine [contre 1.3% précédemment]. Le freinage a I'horizon 2023 s’explique d’un c6té par un certain
ralentissement de I'inflation sous-jacente, dont le rythme resterait cependant trés soutenu (+4.0% en 2022, puis +3.1% en
2023). S’y ajoute que le prix de I'or noir reculerait, selon les prévisions émanant d’Oxford Economics, d’environ 100 USD/baril
en moyenne pour cette année a un peu moins de 85 USD en 2023.

Previsions

Scénario central Scénario bas Sceénario haut

2022 2023 2022 2023 2022 2023

Variation annuelle en %, sauf mention contraire

Inflation (IPCN) 5.8 2.8 5.5 19 6.1 3.5
Inflation sous-jacente 4.0 31 39 2.8 4.0 3.3
Produits pétroliers 39.0 -0.2 34.3 -8.7 43.5 6.9
Cote d'application 38 2.5 38 2.5 38 2.5
Cote d'application (1.1.1948=100]) 8717 893.5 8717 893.5 8717 893.5
Indexation des salaires avr-22 avr-23* avr-22 avr-23* avr-22 avr-23*
Prix du Brent (USD/baril) 100.8 83.3 911 56.6 110.6 109.9
Taux de change EUR/USD 111 117 111 117 111 117

* Paiement de la tranche indiciaire décalé conformément aux mesures du "Solidaritéitspak”

Source : STATEC [prévisions du 29/04/2022)
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Cette prévision intégre I'impact modérateur de plusieurs mesures temporaires décidées dans le cadre de I""Energiedésch”
et du "Solidaritéitspak” (accord tripartite]. La suppression de la contribution au réseau pour le gaz, la baisse temporaire de
la contribution au mécanisme de compensation pour I'électricité, la réduction de 7.5 cents/litre pour le diesel, I'essence et le
mazout et le décalage des tranches indiciaires engendrent ensemble une réduction du taux d’inflation de 0.5 point de % pour
2022 et de 0.2 point pour 2023 (par rapport a un scénario hors mesures).

Selon ces preévisions d’inflation, une nouvelle tranche indiciaire serait déja déclenchée en juin 2022 et devrait donc étre
appliguée, en I'absence d’'un décalage, en juillet. Toujours en I'absence d’'un décalage, la tranche subséquente serait
declenchée selon ces previsions a la fin du 1* trimestre 2023. Conformément au "Solidaritéitspak”, I'application de ces deux
tranches sera reportée a avril-23 et avril-24.

En raison de la volatilité du cours du pétrole brut, le STATEC évalue I'impact mécanique de cours alternatifs dans des
scénarios haut et bas (déviations basées sur la volatilité historique du cours). Les scénarios alternatifs se distinguent aussi
par des rythmes de progression de la sous-jacente Iégerement adaptés a la hausse ou a la baisse. Dans tous ces scénarios,
une nouvelle tranche indiciaire serait declenchée en juin-22 (et payée en avril-23]. Dans les scénarios haut et central, le
déclenchement de la tranche subséquente tomberait au 1°" trimestre 2023, mais seulement au 3¢ trimestre 2023 dans le
sceénario bas (paiement en avril-24).
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