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UNE SEQUENCE ININTERROMPUE DECRISES )
DEPUIS 2020(2}

L’activité économique fortement impactée

= JPMorgan Global Composite PMI Output  Gross Domestic Product ™

Index, sa, >50 = growth m/m. Dots = long-run average since 1998. % gr/qgr, annualised
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EUROPE - CERTAINS SEGTEURS FORTEMENT
IMPAGTES

Economic sentiment, confidence indicators and PMI, euro area
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EC BCS series rescaled to align interpretation to PMI: Confidence'=50+0.5* Confidence; ESI'=ESI/2. The Economic Sentiment Indicator (ESI) has
broader coverage than the composite PMI. In addition to services and industry it includes retail, construction and consumers.

Sources: S&P Global, European Commission.

L’industrie voit le
bout du tunnel

Les services
maintiennent
’économie a flots

La construction
toujours en difficulté
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2025 - UNE ANNEE BALLOTTEE PAR DE NOUVEAUKX
SOUBRESAUTS MONDIAUK (1)

.| INFLATION SOUS-JACENTE
PERSISTANTE
> Taux d’intéréts toujours élevés

%_‘a ANNEE 1 DETRUMP I
> Guerre commerciale,
tensions transatlantiques,
fragilité des alliances

INSTABILITE DES CHAINES
D’APPROVISIONNEMENT
> Mer Rouge, colts de
transport, délais

f GEOPOLITIQUE EXPLOSIVE
> Ukraine — Moyen-Orient —
Indo-Pacifique
> Multiplication des foyers de
tension
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2025 - UNE ANNEE BALLOTTEE PAR DE NOUVERAUX >>
SOUBRESAUTS MONDIAUXK (2]

Le choc des droits de douane

Graph I.1.1: Effective tariff rates for EU exports to the US
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World Trade Uncertainty Index

= Trade policy uncertainty (rhs)

Source: www.worlduncertaintyindex.com,
www.matteoiacoviello.com
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L’incertitude
commerciale
a atteint des
niveaux
historiques

CHAMBER—l

OF COMMERCE
LUXEMBOURG
POWERING BUSINESS



2025 - UNE ANNEE BALLOTTEE PAR DE NOUVERUX >>

SOUBRESAUTS MONDIAUK(3)

Une multiplication des conflits dans le paysage mondial

Nombre de conflits — H
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Source : WEF Global risk report 2025
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2026 - UN HORIZON CHARGE DENOUVEAUX >
RISQUES ECONOMIQUES

Des motifs d’incertitudes de plus en plus nombreux

Poids des
DETTES

CROISSANCE PUBLIQUES

MOLLE EN EUROPE
RISQUE DEBULLE Demande faible, industrie

FINANCIERE atone, stagnation CONCENTRATION

Marchés tres valorisés, risques allemande, paralysie DES RESSOURCES
de correction francaise STRATEGIQUES



DES RISQUES FORTEMENT INTERCONNECTES >

Erosion of human rights
o r

Ca rtogra ph ie des risq ues id entifles and/or cgmedoms
‘*fe.;w'\ /
Intrastate vlo\ence Vi Misinformation and disinformation
\

&

AR
Chaque risque a1 AN
7 V4 an OCOSYSEOHT Collapse
peut generer des

perturbations en o
cascade

\C‘cnsorsh\p and survml\ance
f:tate bascd armed conflict 4

\

/ B\ologlcal chomlcal or nucloar o
e Adverse outcomes

weapons or hazards®
\
N \\
Involuntary mlgranon Omlne harms ofiAl techiologies

or d|sp\accmom Societal Do\anzat\on
A \\ \\ / \\
podidal]
] ases >

Cyber espionage
‘and warfare

Non- weather related
natural dwsasters

- ’Cnme and illicit
/// economic activity

\ /oy
,,// EGCNDC in hcalth -
- A and well-being " .Ine uallt -
° ,..p-‘sl—*‘ Extremé waeather 1/ \{:/ E y S Adverse outcomes

GVC nts

of frontier technologies

N
; 3 — Geoecomomw:
S
/ il D|Srupt|ons toa Systomlcal\y confromat\on
‘:’/ \r?or‘[ant supply,chain™ \ —

Critical changc
to Earth systcms

e,
&

y

’Insuﬁ:mcm publac infrastructure

Nodes Edges and soma\ protections ;‘ Lack Of econormic opportumty Concentration of
il d .o or unemploymem strategic resources
Risk influence Relative influence Natural resource and technologies
. , shortages
— High = High Inf!at\on
[~ Medium — \edium .
Low Low Talent and/or
labour shortages —l
Economic dom CHAMBER
I Economic I Environmental Geopolitical I Societal I Technological OF COMMERCE
10 ) Debt LUXEMBOURG

Asset bubble burst

Source : WEF Global risk report 2025, Perception Survey 2024-2025 POWERING BUSINESS



= Luxembourg 0,9%
Union européenne 1,4%
Etats-Unis 1,8%
Chine 4,8%
Royaume-Uni 1,4%
Japon 1,1%
Inde 6,8%

Source : European economic forecast, autumn 2025

1,9%
1,4%
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4,6%
1,2%
0,7%
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LES PERSPECTIVES DE CROISSANCE MONDIALES

2,2%
1,5%
2,1%
4,4%
1,4%
0,7%
6,4%

L’UE toujours
moins
performante
que les USA

La croissance
chinoise
s’essouffle

Le Japon en
difficulté

L’Inde, nouveau
moteur
économique
mondial ?
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UNE CROISSANCE TRES INEGALE EN EUROPE

GDP growth forecast for 2026

European Union

GROWTH PERCENTAGE
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Source: Economy-finance.ec.europa.eu
©2025 Maps.interlude (https://maps.interlude.wordpress.com)
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LE LUXEMBOURG EN PREMIERE LIGNE :
QUELS IMPACTS POUR NOS ENTREPRISES 2




LELUXEMBOURG EN PANNE DE CROISSANCE

10%
4 années de
8% .
stagnatlon
6% economique :
une rupture
4% avec le passé
2%
0%
-2%
-4%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20252026
PIB réel (n/n-1) Emploi intérieur total (n/n-1)
Taux de chémage Indice des Prix a la Consommation National (n/n-1)
Source : STATEC CHAMBER
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ENQUETE DE
CONJONCTURE
DES ENTREPRISES

BAROMETRE
DELEGONOMIE

PARTIE THEMATIQUE :
INCERTITUDES
o ECONOMIQUES ET
|_3'»=“ COMMERCE GEOPOLITIQUES

LUXEMBOURG
POWERING BUSINESS

Cette 142™ édition du Baromeétre de ’Economie repose sur les réponses
recueillies aupres de 757 entreprises d’au moins 6 salariés, soit un taux
de réponse de 36%. Les résultats ont été pondérés de maniére a étre
représentatifs de I'’économie luxembourgeoise.

L'enquéte a éteé reéalisée par l'institut ILRES, sous la direction de la
Chambre de Commerce, du 15 septembre au 3 octobre 2025. La
Chambre de Commerce en a assuré |'analyse.

Consultez ’ensemble des résultats CHAMBER_I
depuis 2019 via le nouvel outil de OF COMMERCE
LUXEMBOURG

visualisation interactif sur
cc.lu/barometre-economie-bi
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La confiance dans ’économie luxembourgeoise a perdu 20 points de % par rapport a 2019

EVOLUTION DU % DE

CHEFS D’ENTREPRISE
CONFIANTS OU TRES
CONFIANTS DANS

L'AVENIR... W\ 79 % = 5 . .
.2 ANS) ; e . : - Confiance entreprise :
S | I Perte de 10 2 15 pp
' ' i i par rapport 4 2019
; | i i : i i N Confiance éco Lux :
L PR enepnse —a Perte de 19 2 24 pp
... da l'économie par rapport a 2019
luxembourgeoisa
Source : Barométre de I’ Economie 28¢me semestre 2025
CHAMBER_I
I_OF COMMERCE
LUXEMBOURG
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4. LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE INSTABLE  )>

1

Ya des chefs d’entreprises craignent un effet négatif de ’environnement sur leur activité

Evolution de Uinfluence attendue de environnement économique sur Uactivité des entreprises
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—e Favorable Stable --e- Défavorable

Source :

Barometre de 'Economie, éditions S12019 & S2 2025, rapport interactif en ligne, cc.lu/barometre-economie-bi
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LACTIVITE DU 2t SEMESTRE 2025 MOINS

Evolution attendue de l'activité au S2 2025,
tous secteurs confondus*

+12 points

DYNAMIQUE QU'ANTICIPE

Evolution réelle de I'activité au S2 2025,
tous secteurs confondus**

Evolution attendue de I'activité au S2 2025, par secteur*

Commerce 22% 24%

Construction 17% 21%

Energie environnement

HORECA 17%

Industrie 22%
Services (hors finance) 17%

Services financiers 16%

Transports 29%

® Diminuer ® Rester stable ® Croitre

* reponses déclarées lors de I'enquéte de I'édition S1 2025 menée en avril/mai 2025
a la question " Comment devrait évoluer votre activité dans les 6 prochains mois ? "

Evolution réelle de I'activité au S2 2025, par secteur**

Commerce 37% 17%

Construction 28%

Mo
(78]
HE

Energie environnement

HORECA

Industrie 42%

|

Services (hors finance) 28%

—
o+

Services financiers

Transports 33%

® En baisse @ Stable ® En hausse

** reponses déclarées lors de I'enquéte de I'édition 52 2025 menée en sept/oct 2025
a la question " Comment était votre activité lors des 6 derniers mois ? "

Source : Barométre de UEconomie, éditions S1 2025 et S2 2025, rapport interactif en ligne, cc.lu/barometre-economie-bi

»
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4. UACTIVITE FRAGILISEE PAR LES CRISES

Evolution réelle de U des entreprises depuis 2019
par rapport au semestre précédent

Crise sanitaire Crise énergétique Crise des chaines d’approvisionnement
o, ’ o,
>5% 54% " 59%: 54% 54% 539, 35%
[ 3
i Y 50%
54% i 3 0
{ y 53% 53% . .
46% Inflation mondiale
:“-41% 46%
38%
37% »

Héritage des crises
précédentes

Fragmentation
géopolitique

9% 10%
S$12019 S2 2019 S12020 S2 2020 S1 2021 S2 2021 S§1 2022 S2 2022 S1 2023 S2 2023 512024 S2 2024 S1 2025 S2 2025

-o En baisse Stable - En hausse CHAMBER
OF COMMERCE
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Source : Baromeétre de I’ Economie, éditions S1 2019 a S2 2025, rapport interactif en ligne, cc.lu/barometre-economie-bi POWERING BUSINESS



A . EMPLOI : UN EFFECTIF QUI STAGNE (1]

20

Evolution attendue de U par semestre, depuis 2019
par rapport au semestre précédent

70%  70%
68%  goo 65%  66% | 68% 65% 67%
63% 62%

65%
599, 60%

34%

13% ..-. 15% 13% 14%
8%

2019 - 2020- 2020- 2021- 2021- 2022- 2022- 2023- 2023- 2024- 2024- 2025- 2025- 2026 -

S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1
e Diminuer -e- Augmenter - = Rester stable

Source : Barometre de I’ Economie, éditions S12019 2 S2 2025 ; prévisions des entreprises pour le semestre affiché

Cette stagnation est un signal important pour la compétitivité future :

moins d’embauches, c’est moins de croissance

Disparités sectorielles notables
pour le 1° semestre 2026 :

HORECA,
commerce

transports, industrie,

— services, construction
services
& financiers

CHAMBER
OF COMMERCE

POWERING BUSINESS



A . EMPLOI : UN EFFECTIF QUI STAGNE (2)

21

Et un fort impact a court terme redouté par pres d’1 entreprise sur 5,
spécifiquement en raison des incertitudes économiques et géopolitiques

3% 15% 46 % 9 %

Effectif

Impact trés fort Impact fort Impact léger [ Pas du tout d’impact [l Ne sait pas

Source : Baromeétre de I’ Economie, 2¢™e semestre 2025

1 8% anticipent

unimpact fort a tres
fort sur leur effectif

»
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Evolution attendue de la par semestre, depuis 2019
par rapport au semestre précédent

63%

0,
66% 61%
0,
55% 52% 539% 54%
50% 49% 50%
0,
43%  44% >3%
... 3189 48%
i -39/
_#2% .-..'.. 34% 35% 34%

o 14% 14%

2019 - 2020- 2020- 2021- 2021- 2022- 2022- 2023- 2023- 2024- 2024- 2025- 2025- 2026 -
S2 51 S2 51 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1

~e- Diminuer -« Rester stable - Augmenter

929 Source : Baromeétre de I’ Economie, éditions S12019 4 S2 2025 ; prévisions des entreprises pour le semestre affiché

4. UNE RENTABILITE QUI A FORTEMENT SOUFFERT

Des signaux
d’amélioration
depuis 1 an, mais
une rentabilité qui
reste bien moins
dynamique gu’en
2019 : effet
cumulatif des
chocs

CHAMBER
OF COMMERCE
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<. ET UNE RENTABILITE QUI RISQUE DETRE
ENCORE FORTEMENT IMPACTEE ...

... par les incertitudes économiques et géopolitiques

»

@ 32%

Rentabilité

Impact trés fort Impact fort Impact I8ger [ Pas du tout d’impact [l Ne sait pas

Source : Barometre de I’ Economie, 2¢™e semestre 2025

36% anticipent un

impact fort a tres fort
sur leur rentabilité

CHAMBER—I
OF COMMERCE
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4. LES INCERTITUDES PESENT
~ SUR LES EXPORTATIONS

Evolution attendue du par semestre, depuis 2020

par rapport a 'année précédente

55%

51%
49%

0,
44% /\ 43%
40%

41%

", _.'

¢ 10%
9%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

-e En hausse Stable e En baisse

Source : Barométre de I’ Economie, éditions S1 2019 a S2 2025 ; prévisions des entreprises pour 'année affichée

Y4 des entreprises
s’attendent a une
baisse de leur CA
a l’exportation -
bien loin des 9%
pour 2020

CHAMBER
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LES INVESTISSEMENTS SOUS TENSION

... mais qui restent maintenus par la majorité des entreprises

@ 5% 25 % 39 % 12%

Investissements

Impact trés fort Impact for Impact léger M Pas du tout d’impact [l Ne sait pas

Malgre les incertitudes,

30% anticipent un

“ des entreprises ne

. s pensent pas annuler ou

|mpact.fort a.tres fort sur différer leurs projets
leurs investissements ‘ “ d’investissement

Source : Baromeétre de UEconomie 2¢™Me semestre 2025
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QUELS RISQUES REDOUTES A COURT TERME 2 >>

Inflation, instabilité des marchés financiers, risque de cyberattaques...

RISQUES REDOUTES POUVANT AFFECTER L’ACTIVITE DES ENTREPRISES DANS LES 6 A 12 MOIS

{8 /el X
40 %

Volatliité des Volatllité des Instabllité des Risques de Tenslons Volatilité des Guerre
prix en général, prix de marchés cyberattaques commerclales taux d’Intérét  Informationnelle,
risque d’Inflation Pénergle et financlers (droits de désinformation
des matléres douane, barriéres
premiéres commerciales, etc.)

Source : Baromeétre de UEconomie 2é™Me semestre 2025

CHAMBER—I

OF COMMERCE
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A . ADAPTATION FACEAUX INCERTITUDES (1) D)

Prés de 70% des entreprises n’ont pas pris de mesures d’atténuation ou de gestion des incertitudes

LES ENTREPRISES
ONT-ELLES MIS A%

Mals nous Penvisageons

EN PLACE DES
MESURES POUR enpiace .

ANTICIPER OU Aol |
GERER LES u% \ - o
INCERTITUDES ? L i

mise en ceuvre -

' des entreprises ont déja
ou sont en train de mettre
en ceuvre des mesures
pour anticiper ou gérer
les incertitudes.

Source : Barométre de I’ Economie 2é™me semestre 2025

27% pour le secteur financier, CHAMBER |
le secteur le plus proactif | OF COMMERCE

2]
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. ADAPTATION FACEAUKINCERTITUDES (2) )

MESURES D'’ANTICIPATION ET DE GESTION
DES INCERTITUDES PRISES PAR LES ENTREPRISES Surtout industrie (64%)

Parmi les 53 % d'entreprises qui ont déclaré mettre ou
avoir mis en place des mesures, ou qui envisagent de le faire. tra nSpOI"t, commerce et
construction (45-49%)

Exploration de nouveaux marchés

Diversificatlon des fournlsseurs

e e Surtout HORECA (60%),
Renforcement de la cybersécurité . . .
H transport, construction,

Absorption des colts pour rester compétitiés industrie, commerce (40-49%)

Transfert (total ou partiel) des colits aux consommateurs

Elaboratlon de scénarlos de crise, de plans de contlnulté,
de plans de gestion des risques

Formatlon/sensibllisatlon du personnel et des dirigeants sur les enjeux
llés au contexte Internatlonal (risques geopolitiques, technologiques,
economigues, etc.)

Constitution de stocks

Engagement dans des accords ou alllances commerclales

Relocallsation partielle de la production
ou des fournisseurs

Mise en place d'une vellle géopolitique ou sectorlelle
CHAMBER—l

Couverture assurantlelle OF COMMERCE
LUXEMBOURG

POWERING BUSINESS

Autre




ADAPTATION FACE AUXINCERTITUDES (3) 2>

Manque de ressources humaines : 1" frein a la mise en place de mesures d’atténuation

LES FREINS DES ENTREPRISES A LA MISE EN PLACE DE MESURES

Parmi les 59 % d'entreprises qui declarent étre en cours de mise en place de mesures,
envisagent de le faire ou ayant declare ne pas avoir les moyens

Manque de Manque de Manque de Manque Je préfére attendre Aucun freln
ressources humalnes moyens compétences d'Informatlons une éventuelle
(mangue de temps, financlers humalnes (manque clalres et stabllisation du
manque d'effectif) de savoir-faire) accesslbles contexte
Source : Barometre de I’ Economie 2™ semestre 2025 CHAMBER—I
OF COMMERCE

29 LUXEMBOURG
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L’acces Les barriéeres

Les contraintes Les conditions

Le colit de la Le manque de

main-d’ceuvre main-d’ceuvre réglementaires de financement abordable a commerciales
qualifiéee (par ex. taux I’énergie et
d’'intérét, retards de aux matieres
paiements, etc) premieéres
Source : Barométre de UEconomie 2¢Me semestre 2025
CHAMBER—I
OF COMMERCE
LUXEMBOURG
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COUT DU TRAVAIL : UN DESAVANTAGE
. GCOMPETITIF MAJEUR

Le colt de la
main-d’ceuvre

(indice 2010 = 100) (indice 2010 = 100)

Une progression
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Sources : STATEC, calculs BCL Sources : Eurostat, calculs BCL

*co(t moyen de la main-d’ceuvre nécessaire pour produire une unité de valeur ajoutée



ZOOM SUR

= MAIN-D'EUVRE : LA DYNAMIQUE DU TRAVAIL >)>
FRONTALIER SENRAYE

Le colt de la
main-d’ceuvre

Evolution annuelle du nombre de salariés frontaliers au

Luxembourg Le nombre de
2% travailleurs frontaliers
6% allemands et belges
5% en diminution
4% .
’ depuis 2024
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
- M H M HA M A M A M A M A M H M H M Hd M Hd M M Hd M H M
QPP QPIPITIFITITIIITITITIIIITITIITITITII
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------ Emploi total —En provenance de Belgique
: CHAMEER |
—En provenance d'Allemagne En provenance de France OF COMMERCE
32 LUXEMBOURG

Source : STATEC ; Calculs et graphique : Chambre de Commerce POWERING BUSINESS



ZOOM SUR

% UATTRACTION DES TALENTS SOUS TENSION

Le manque de
main-d’ceuvre

qualifiée
Evolution annuelle du nombre de
salariés résidents étrangers au |

. Luxembourg La dynamique de

e recrutement des

16% extra-européens

o s’essouffle |

12%

10% TALENTALUXEMBODRG
8% le dé xembourg
6%

4%
2% Le nombre de
0% 5
o travailleurs

3333333333333 333333FIIIFIIIIIT résidents étrangers
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Source : STATEC ; Calculs et graphique : Chambre de Commerce POWERING BUSINESS



ZOOM SUR

= 4 UN CADRE REGLEMENTAIRE DE PLUS EN
I’lllS PESANT (1]

La part des entreprises considérant les

Les contraintes
réglementaires

Le poids des
réglementations
affecte
particulierement la
compétitivité de la
Place financiere

0, 0,
84% 78% 84%
69%
52%
37% 33%
249, 29%
Tous secteurs Energie / environnement Services financiers
pour 2024 pour 2025 pour 2026 CHAMBER

OF COMMERCE
34 Source : Barometre de I’ Economie, éditions S2 2023, S2 2024 et S2 2025
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- UN CADRE REGLEMENTAIRE DE PLUS EN »
~ PLUS PESANT (2)

La prévisibilité, indispensable pour soutenir ’investissement

Les contraintes
réglementaires

DANS QUELLE MESURE STABILITE ET . @

PREVISIBILITE DU CADRE REGLEMENTﬂ.IRE*
INFLUENCENT-ELLES LES DECISIONS
DINVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ?

PREVISIBILITE MINIMALE NECESSAIRE AUX ENTREPRISES
POUR ENGAGER UN INVESTISSEMENT STRATEGIQUE

iy

des entreprises ont besoin de
stabilité et de prévisibilité
pour prendre des décisions
d'investissement

6 mois 1an 2 ans 5 ans 10 ans

"durde d'application d’une l&gislation/réglementation

Source : Barométre de I’ Economie 28m¢ semestre 2025 BRssMERE = moyen terme long terme

CHAMBER |
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QUEL SOUTIEN FAGE AUX INCERTITUDES
ECONOMIQUES ET GEOPOLITIQUES 2

Une information actualisée et des analyses sectorielles sont attendues par les chefs d’entreprises

Accés a une information claire et actualisée
(sur les sanctions internationales, les
restrictions sectorielles, etc.)

Accés a des analyses sectorielles ciblées
et a4 des scénarios d'impact économique
(pour anticiper les chocs)

Mise en relation / partage de bonnes
pratiques avec d'autres entreprises

Accés i des sources de financement
diversifiées et rapidement accessibles

Accompagnement stratégique
(p.ex. en gestion de risques)

Outils d'aide a la décision

CHAMBER—I

OF COMMERCE
LUXEMBOURG
POWERING BUSINESS

Source : Barométre de I Economie 2¢™me semestre 2025
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Risques

Incertitud

Crises

CHAMBER—I
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HOUSE OF HOUSE OF HOUSE OF

HOUSE OF STARTUPS GO INTERNATIONAL
TRAINING ENTREPRENEURSHIP SUSTAINABILITY
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