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§ Hausse de l’inflation et des coûts de production + rupture d’approvisionnement

§ Impact de l’indexation sur l’inflation (auto-allumage confirmé par le Statec) et sur le 
coût salarial (supérieur aux autres pays)

§ Absence de trésorerie, incidence sur les marges, les résultats et les recettes fiscales

§ Baisse de l’activité économique confirmée par le Statec (-0,5% du PIB en T2)

§ Toutes les prévisions économiques sont négatives

§ Tous les secteurs économiques sont touchés, y compris notre secteur financier !

§ Tous les pays européens sont touchés, en particulier notre principal partenaire 
(prévisions de récession en 2023 ; -6% si interdiction des importations de gaz en 
provenance de Russie)

§ Récession économique = scénario le plus probable

Confirmation du constat et des craintes exprimées en mars
Situation dégradée, contexte de polycrise confirmé et perspectives négatives

Rappel "état des lieux de la 
Tripartite" de mars

Les entreprises, et avec elles, tout le modèle
luxembourgeois est sous pression



Tous les secteurs 
économiques sont 

touchés
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+ 



Principaux marchés de destination de produits industriels luxembourgeois en baisse
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Secteur de l’industrie (1/2)

Construction Automobile Electronique



• Augmentation de prix significatives, souvent insuffisantes pour 
refléter les hausses des coûts, mais suffisantes pour favoriser 
des importations vers l‘Europe.

• Niveaux des prix énergétiques européens préoccupant et des 
distorsions grandissantes au sein de l‘UE qui défavorisent nos 
industries.

• Futurs coûts et effets limitatifs pour l’industrie pouvant 
résulter de retards d‘investissements climatiques accumulés 
durant les années de crise face à la raréfaction rapide des 
droits d‘émission de GES à l‘horizons 2030.
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Secteur de l’industrie (2/2)

Comparaison de prix d’électricité 
(effectué cet été)
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Secteur du commerce, du transport, des services et de l'alimentation

• Index de consommation sur un niveau très bas (situation alarmante dans le secteur 
commerce des pays limitrophes

• Effet de corrélation négatif direct entre les CA dans le commerce et les prix pétroliers plus 
élevés au Luxembourg que dans les pays voisins

• Pression sur les marges commerciales due aux prix d’énergie et à l’inflation en général

• Secteur du transport fortement impacté par des fluctuations du prix du pétrole et un 
manque de prévisibilité à moyen terme

• Taux d’absentéisme à des niveaux record; deux, voire trois fois plus hautes qu’en 2019 
dans les secteurs transport, commerce et services

• Secteurs affaiblis par la crise COVID restent vulnérables et ne sont difficilement capables à 
absorber d’autres chocs externes

• Secteurs conventionnés avec des revenus non indexés sont davantage impactés par des 
tranches d’index successifs

• Horeca: forte augmentation des coûts et changement du comportement des 
consommateurs (baisse de fréquentation et baisse du ticket moyen)
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Hôtellerie & Restauration
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+ Indexation salaires 11/22
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Cafés & Brasseries
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Indicateur de l’activité - construction

Amplification du pessimisme des entreprises artisanales (e.a. construction)

- L’indicateur d’activité de la construction a 
commencé à baisser lors du 2e trimestre 2022, 
après avoir atteint un pic au 1er trimestre 2022.

- Pour le 3e trimestre 2022, les chefs d’entreprise 
prévoient une baisse de l’activité.

- Les entreprises craignent des reports de projets 
d’investissement voire des renonciations plus 
massives vu la hausse importante des prix de la 
construction et les perspectives de hausses 
multiples des taux d’intérêt (clients privés & 
publics).

à Le contexte de polycrise (énergie, guerre, inflation, taux d’intérêt croissants, COVID) pèse sur le 
moral des entreprises, notamment dans le domaine de la construction

Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Secteur de l’artisanat (1/5)



Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
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Secteur de l’artisanat (2/5)



Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
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Secteur de l’artisanat (3/5)



Artisanat subit les effets d’une explosion des coûts

Evolution des prix par rapport à janvier 2020:

- Energie : Gaz (+48%) & Combustibles 
liquides (+74%)

- Matériaux : Bois (+85%), Blé de mouture 
(+78%), treillis pour béton armé

- Salaires : sous pression en raison de 
l’inflation élevée & pénurie de main-
d’œuvre (Artisanat = intensif en main-
d’œuvre)

Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
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Secteur de l’artisanat (4/5)
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Hausse des prix de l’énergie et des matériaux (Indice 100 : 01/2020)
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Distribution du ratio "Rentabilité des capitaux propres"

Un quart des entreprises de la construction a une rentabilité proche de zéro,
voire négative (cf. quartile 1 sur le graphique, en bleu).

La rentabilité devrait baisser en 2022 :

- entreprises ne peuvent pas transmettre la 
totalité de leurs surcoûts aux clients : soit 
contrat ne prévoit pas de clause de révision 
de prix, soit par soucis de maintenir des prix 
compétitifs

- conséquence : réduction des marges 
bénéficiaires (déjà sous pression par 
concurrence internationale intense)

- Rentabilité du secteur de la construction : 
en comparaison avec les pays voisins, 
Luxembourg est désormais lanterne rouge.

Secteur de l’artisanat (5/5)

Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises

La rentabilité des entreprises baisse en moyenne entre 2011 et 2020.
La médiane reste stable autour de 10%.



• PROMOTEURS:
Ø VEFA -80%, VENTE MAISONS UNIFAMILIALES -50%

Ø Keng international Investisseure méi

Ø Vente libre de construction vun Terrain’en

Ø Métaux-50%

Ø Grues -30%

Ø BAUEN OP STOCK: Action importante Enregistrement op Construction 7% + TVA

• Nouvelle hausse des prix des matériaux de construction
Ø Les prix à la production de certains matériaux de construction (bois, acier...) augmentent comme

jamais auparavant depuis le début de l'enquête en 1949.

Ø Le prix pour le treillis pour béton armé a augmenté de 81 % par rapport à l’avant crise sanitaire.

Ø Le prix du bois a augmenté de 93 % par rapport à janvier 2020.

Ø Béton: +20% jusqu’à la fin d’année

Ø REVISION DE PRIX ne fonctionne pas: CFL, CREOS, ….

• Hausse exceptionnelle des prix de l’énergie (gaz et électricité) et du gasoil et des
coûts salariaux (indexation) au Lux

Ø Deux indexations payées depuis oct 2021

Ø ENOVOS: Gas pas d’amélioration prévue en 2023

Ø ENOVOS : Standardtarif: Electricité +35% au 1er janvier, CREOS : Netzpreiser x 4; Incidence totale :
+60%

Ø SUEDENERGIE: Octobre: 2400€ => 5400 € 15

Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Données additionnelles sur le secteur de l’artisanat

• La situation économique restera totalement imprévisible

• A court terme, problèmes de trésorerie car les entreprises
doivent préfinancer les surcoûts et réduction des marges
bénéficiaires (Les entreprises, par soucis de maintenir des
prix compétitifs, ne peuvent pas répercuter la totalité des
surcoûts aux clients)...Statec, la rentabilité des entreprises
de la construction a baissé de 4 % à 2 % entre 2015 et 2020

• Le secteur de la construction s’attend à 1,5 - 2 années
difficiles

• Volume de construction en baisse = accentuation de la
problématique de la pénurie de logements

Conclusion
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Secteur des banques

• Produit net bancaire  +9,6%
• Frais de personnel  +6,9% 
• Autres frais généraux   9,4%
• Résultat net -27,8%

Source : CSSF

Conclusion :  le secteur réalise moins 
de résultat, tout en augmentant son 

“chiffre d’affaires”.
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises

Les activités des assureurs sont influencées par plusieurs facteurs spécifiques:

1. Les effets d’une crise économique sur les activités sont temporisés dans le temps:

• Les nouvelles affaires sont d’abord affectées, le stock plus tard

• Ainsi : -22% d’autorisations de construire impactent les nouvelles affaires en assurances incendie

• Ainsi : -12 % ( -29% par rapport à 2019) de nouvelles immatriculations de voitures impactent les nouvelles affaires en assurance auto

et casco

• Ainsi : l’augmentation du coût des réparations automobiles et main d’œuvre impactent directement les coûts des sinistres

• Ainsi en assurance vie, les clients adoptent un attentisme et en 2e étape rachètent des contrats existants

2. Aspects marchés financiers:

• L’incertitude sur les bourses favorise l’attentisme des clients de conclure de nouvelles affaires

• L’augmentation rapide des taux d’intérêt favorise le rachat d’anciens contrats à taux d’intérêt 0

Secteur des assurances (membres ACA)



18

Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises

• Si les primes sont encore à un bon niveau, les résultats au 30.06.2022 sont négatifs ; il s’en suit que la capacité de payer des impôts sur le
revenu sera fortement diminuée cette année.

• Ce phénomène est surtout dû à l’augmentation rapide des taux d’intérêt qui impacte la valeur des obligations (à taux 0 ou négatif)
largement représentées dans les actifs représentatifs des assureurs et notamment de ceux qui offrent des produits vie classiques avec
capital garanti et/ou rendement garanti.

Secteur des assurances (membres ACA) : RESULTATS

Résultat LuxGaap
en €

31/12/2020 30/06/2021 31/12/2021 30/06/2022

Sous - total Non Vie locale 127.252.462   58.839.981     109.373.621      -14% 11.003.786            -81%

Sous - total Non Vie Internationale 88.783.178     287.073.490   492.393.848      455% 23.206.854            -92%

Total Non Vie 216.035.640    345.913.471    601.767.469      179% 34.210.640            -90%

Sous total Vie locale 46.434.800      45.286.502      92.147.122         98% -141.019.880 -411%

Sous total Vie internationale 223.344.963    78.986.854      162.039.486      -27% 55.812.917            -29%

Total Vie 269.779.762    124.273.356    254.186.608      -6% -85.206.963 -169%

TOTAL (Non vie + Vie) 485.815.403    470.186.827    855.954.076      76% 50.996.323-            -111%

Variation 
30/06/2022 vs 

30/06/2021
ASSURANCES

Résultat LuxGaap en € Variation 
31/12/2021 vs 

31/12/2020



Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises

Sources Codeplafi / LFF , 
Etude impact de l’industrie financière sur l’économie luxembourgeoise
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Secteur des fonds d’investissements (1/3)
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Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Secteur des fonds d’investissements (2/3)

Luxembourg leader 
du marché avec 75 476 
agréments accordés en 2021,
MAIS…  

Evolution des parts marchés depuis 2012 
du top 3 des leaders européens en matière 
d’autorisations accordées pour la distribution 
transfrontalière

Part de marché des fonds 
luxembourgeois au niveau
mondial

68 %

57 %

18 %

34 %

4 % 3 %
0

10

20

30

40

50

60

70

80

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

%

LUXEMBOURG

IRLANDE

FRANCE



21

§ Concurrence accrue 

§ Pression énorme sur les coûts et les marges (produit et entité)

§ Environnement fiscal hautement concurrentiel (désavantage v-à-v de l’Irlande i.e. taxe
d’abo. et fiscalité des entreprises)

§ Evolution constante au niveau de la gamme des produits offerts (i.e.croissance forte 
des fonds passifs, ETF), rendant le Luxembourg moins attractif

§ Perte d’opportunités d’affaires

Regards sur la réalité actuelle des entreprises luxembourgeoises
Secteur des fonds d’investissements (3/3)



Conclusion : Le défi devant nous
La responsabilité collective comme prérequis

Ce que l‘on doit affronter :
• Situation délicate et imprévisibilité pour les entreprises 
• Stagflation (forte inflation + faible voire baisse activité économique)
• Une récession de plus en plus probable
• Des finances publiques touchées (secteurs moins porteurs)

Ce que l‘on doit réussir :
• Limiter la conséquence sur l‘économie, l‘emploi et les finances publiques 

(Sauver le bateau luxembourgeois sans compromettre demain)
• Cohérence ambitions environnementales et maintien AAA
• Protéger ceux qui doivent l’être

Premier Ministre Bettel : « Une situation exceptionnelle nécessite une réponse exceptionnelle »

Ministre Backes : « Notre triple A et notre stabilité économique font partie intégrante de notre succès, du succès 
de notre centre financier et de notre environnement d’affaires international »




