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La Macroéconomie et 
le Choc Ukrainien

ü Sur la croissance économique

ü Sur la trajectoire dôinflation

ü Sur les différences de nature 
dôinflationentre les Etats -
Unis et la zone euro

ü Croissance et inflation: 
variables clés pour le secteur
de lôh¹tellerieau sens large

Autres Risques & thèmes

ü La transition climatique et 
lôengagementsocialement
responsible de lôindustriehôtelière
(ESG) 

ü Le choc de stabilité financière sur 
la zone euro par la tension sur les 
primes de risque de crédit é(Bear 
Market sur les obligations)

ü Le choc de stabilité financière sur 
les pays émergents

ü Le scénario de stagflation

Les performances du 
secteur de lôh¹tellerie

ü Sur les marchés boursiers

ü Sur les marchés cotés
immobiliers

ü Sur les marchés directs 
immobiliers

Remarques Préliminaires
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Rebond court, violent mais d®j¨ entam®é

PIB: Photog raphie avant le Choc Ukrainien
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Å Par des goulets dô®tranglements 
et une p®nurie de main dôîuvre 
dans certains secteurs

Å Des tensions inflationnistes qui 
devenaient durables après avoir 
®t® transitoiresé

Å Sur fond de reprises inégales 
entre les économies

Å Hôtellerie: reprise observée en 
2021 mais hétérogène et loin du 
niveau dôavant crise. 

ī La France a été soutenue par 
sa demande domestique 
même si un différentiel 
subsiste par le manque de 
tourisme international

Sources: Données Nationales



Sources: Bloomberg

Ralentissement qui sôacc®l¯re synonyme de çmoins de croissance »

Croissance: le Choc Ukrainien est brutal et frontal pour lôEurope
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Å Les indicateurs des directeurs 
dôachats sont encore en zone 
dôexpansion

Å Pas pour la Chine, dont le 
ralentissement sôacc®l¯re surtout 
dans les services

Å Le ralentissement est très 
marqu® dans lôindustrie 
manufacturière, en Europe

Å Un choc majeur de lô®nergie sur 
le commerce extérieur, sur la 
demande, sur la confiance et sur 
lôoffre (çpotentiels black out »)

Å Le secteur hôtelier ne sera pas 
®pargn®é.



LôAllemagne et lôItalie, les plus vuln®rables au Choc Ukrainien

Croissance zone euro: fortement révisée à la baisse après +5,4% en 2021 
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Å Avant le 24 février : les exportations 
au ralenti 

Å Après le 24 février : choc 
dôapprovisionnement (®nergies et 
autres consommations intermédiaires), 
choc de prix et choc de confiance 

Å Allemagne et Italie plus dépendants 
du gaz mais aussi très intégrés dans 
certains de leurs secteurs industriels

Å Hôtellerie: moins de tourisme 
dôaffaires (d®j¨ structurellement 
modifié par le télétravail) à venir face 
¨ la baisse dôactivit® et aux 
incertitudes ambiantes...

Sources: Bloomberg



Moins de croissance et plus dôinflation dans le Monde

Inflation: le Choc est synonyme de flamb®e des prix et dôinflation durable
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Å En zone euro : une (trop) forte 
dépendante vis -à-vis du gaz russe 
(40% des besoins en Europe)

Å Dans le Monde : la Russie, acteur 
majeur dans la production de gaz, de 
métaux et de blé

Å Les sources dôinflation ne sont de 
nature différente entre la zone euro, 
les Etats -Unis et le reste du mondeé

Å Hôtellerie: hausse des coûts 
immédiats dans la restauration et 
lô®nergie (en plus du rench®rissement 
des co¾ts salariauxé.)

Sources: Bloomberg



Pas de boucle prix -salaires, lôinflation est çéxogène »

Inflation zone euro: pic en 2022 et +0,5% sur la tendance (2,1% et 2,5%)
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Å Pour les Entreprises: dégradation 
des margesé hausse des prix dans 
certains secteurs (price taker versus 
price setter)

Å France comparée aux autres pays de 
la zone euro: privilégiée par le 
bouclier tarifaire

Å Hôtellerie vulnérable aux effets directs 
de la hausse des prix et aux effets 
indirects (hausse des dépenses pré -
engagées des ménages) ïImpacts 
diff®renci®s par zone et gammesé

ī Price setter versus price taker

Sources: Données Nationales



Dégradation des indices de confiance: la hausse des prix catalyse les angoisses

Inflation zone euro: Les Big 4 (en termes de nuitées) impactés par ce Choc!
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Å Pour les Ménages: hausse des prix 
est synonyme de baisse du pouvoir 
dôachat ïHausse des dépenses pré -
engagées (énergie), de la valeur du 
panier de biens  incompressibles et 
comportement dô®pargne de 
précaution attendue

Å Les dépenses de loisir pour certains 
ménages(et pays) seront plus 
fortement contraintes vu le niveau 
dôinflation ïles français plus protégés 
que les espagnols par exempleé.

Sources: Données Nationales



Une inflation « endogène » (The Great Resignation ) et une inflation core au Max!
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Inflation Etats - Unis: un pic en 2022 et +0,5% de plus à la tendance (3,5%)



Le cycle de normalisation monétaire se poursuit aux Etats -Unis & en zone euro

Inflation et Taux aux Etats - Unis: une inflation anticipée au - delà de 3%
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Å Etats -Unis: retour vers une zone de 
trading post crise financière globale. La 
Fed a durci sa position depuis fin 2021 
mais elle reste en retardé

Å La Fed plus Faucon ( Hawkish ) et une 
BCE plus Colombe ( Dovish )

Å Zone euro: la BCE a durci sa position 
depuis mars 2022 et hausse attendue 
des taux directeurs pour fin 2022

Å Taux dôint®r°t r®els encore n®gatifs 
mais jusquô¨ quand ? D®j¨ nuls aux 
Etats -Unis encore négatif en zone euro 
(le choc obligataire est bien r®el é)

Sources: Données Nationales



La volatilité va persister par le Choc et via le ralentissement de la croissance économique

Signaux de marché: le Choc Ukrainien entame la reprise du secteur boursier
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Performances de lôh¹tellerie en consolidation et mieux que le bureau plus r®cemment!

Signaux de march®: lôimmobilier cot® depuis la crise sanitaire
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Performances fonction de la résilience géographique et/ou sectoriel et de la diversification

Signaux de marché: performances des exploitants dans la pluralité des modèles
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Dégradation des rendements locatifs et rebond des rendements en capital  

Signaux de marché: performances en hausse en 2021 mais insuffisantes
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Deux années de 
crise sanitaire 
mondiale qui ont 
bouleversé 
le tourisme



Évolution des performances hôtelières en 2021 vs. 2019
Deux années de crise, entre espoir et inquiétude

PM
(HT)

TO

RevPAR

- 38%

+2%

- 37%

Hôtels 
ouverts et 

fermés

RevPAR

PM
(HT)

TO

- 30%

+3%

- 28%

Hôtels 
ouverts
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Variation des performances des hôtels ouverts et fermés depuis 2020 
vs. 2019 sur les deux années

Des RevPAR toujours inférieurs à 2019
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Variation des performances des hôtels ouverts en 2021 vs. 2019
Tourisme international et marché MICE toujours en berne
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Évolution des RevPAR par territoire en 2021 vs. 2019
Paris nettement plus affecté par la crise

Province

- 27%

Paris

- 62%

C¹te dôAzur

- 35%

- 20%- 39% - 25%

Hôtels ouverts 
et fermés

Hôtels ouverts
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