Confederaziun svizra

Eté 2026

Tendances conjoncturelles

™V
\ 2 v Y
2 v
\ 2 *
\ 2 \ 2
* * N
\ 2 2 v 4 \
L R v N 4
\ 2 2 4 \
\ 2 \ 2
\ 2 ! *
4 \ 2
v e PV



Impressum

Les « Tendances conjoncturelles » sont publiées quatre fois par an.

ISSN 1661-349X

Secrétariat d’Etat a I'économie SECO
Direction de la politique économique
Holzikofenweg 36

3003 Berne

conjoncture@seco.admin.ch

www.seco.admin.ch/tendances-conjoncturelles
www.seco.admin.ch/konjunkturtendenzen

Rédaction

Fischer Sarah
Kemeny Felicitas
Kyriacou Lucas
Meili Dario
Neuwirth Stefan
Pochon Vincent
Schmidt Caroline
Wegmdiiller Philipp


mailto:conjoncture@seco.admin.ch
mailto:conjoncture@seco.admin.ch
http://www.seco.admin.ch/tendances-conjoncturelles
http://www.seco.admin.ch/konjunkturtendenzen

Situation de
I’économie suisse

Apercu

Au 1% trimestre 2026, le PIB cor-
rigé des événements sportifs a
progressé de 0,4 %. La croissance
de I'’économie suisse s’est ainsi lé-
gérement accélérée, aprés plu-
sieurs trimestres faibles.
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Produit intérieur brut

Les « autres » branches de I'indus-
trie manufacturiere, c’est-a-dire
hors chimie-pharma, se sont révé-
lées étre un pilier essentiel de la
croissance au 1° trimestre. L'in-
dustrie chimique et pharmaceu-
tique a enregistré un net recul de
sa valeur ajoutée; celle-ci se
maintient toutefois a un niveau
élevé en comparaison historique.
Le secteur des services n’a connu
gu’une légére expansion.
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Marché du travail

Le nombre de chdmeurs et de de-
mandeurs d’emploi a augmenté
ces derniers mois. Le taux de cho-
mage s’élevait a 3,0 % en avril. La
croissance de I'emploi a toutefois
connu une légere reprise au 1°" tri-
mestre.
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Prix

Partant d’un niveau tres bas, I'in-
flation a progressé pour atteindre
0,6 % en avril. Cette hausse est
due en grande partie au renchéris-
sement des produits pétroliers.
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Prévisions
conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

En raison de la crise au Proche-
Orient et au Moyen-Orient, les
prix du pétrole ont fortement aug-
menté depuis fin février. L’évolu-
tion future des conflits dans la ré-
gion, dont l'issue dictera les réper-
cussions économiques, est extré-
mement incertaine. Le groupe
d’experts s’attend pour l'instant a
une évolution de I"économie
suisse légerement plus faible que
prévu en mars. Pour I'année 2026,
il table sur une croissance du PIB
suisse nettement inférieure a la
moyenne, a 0,9 %. En 2027, elle
devrait s’accélérer pour atteindre
1,6 %.
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Risques

L’évolution future des conflits au
Proche-Orient et au Moyen-Orient
est incertaine et présente des
risques pour le développement de
I'économie mondiale. L'incerti-
tude liée a la politique écono-
mique et commerciale internatio-
nale persiste également.
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Scénario

L’évolution future des conflits au
Proche-Orient et au Moyen-Orient
est marquée par une grande incer-
titude et comporte des risques
pour la croissance de I'économie
mondiale. Dans ce contexte, le
SECO compléte les prévisions du
groupe d’experts par deux scéna-
rios alternatifs.
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Environnement
international et
monétaire

Economie mondiale

Au 1% trimestre 2026, la crois-
sance de |"économie mondiale,
mesurée a l'aune des principaux
partenaires commerciaux de la
Suisse, a progressé a un rythme si-
milaire a celui du trimestre précé-
dent. La croissance s’est ainsi ré-
vélée un peu plus faible que prévu,
notamment dans la zone euro, ou
le PIB a reculé. Aux Etats-Unis, le
PIB n’a que faiblement progressé.
En revanche, |’économie s’est
montrée dynamique en Chine, au
Japon et au Royaume-Uni.
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Cadre monétaire

Avec la crise au Proche-Orient et
au Moyen-Orient, les prix interna-
tionaux de I'énergie, et par consé-
quent les taux d’inflation, ont for-
tement augmenté un peu partout
depuis fin février. Cela a modifié le
contexte dans lequel s’inscrit la
politique monétaire. Les expé-
riences récentes liées a la crise
énergétique de 2022-2023 ont
montré que la hausse des prix de
I’énergie peut avoir un impact du-
rable, et non simplement tempo-
raire, sur linflation. Aprés les
fortes baisses des marchés des ac-
tions en mars, ceux-ci se sont par-
tiellement redressés en avril et en
mai. L’évolution des rendements a
été volatile. Malgré une incerti-
tude accrue, le franc suisse nomi-
nal s’est déprécié en mars et en
avril. La perspective d’une hausse
des taux directeurs des banques
centrales a I’étranger a sans doute
contribué a cette évolution.
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SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

Situation de I’économie suisse

Apercu

Au 1" trimestre 2026, le PIB corrigé des événements
sportifs a progressé de 0,4 %. La croissance de I'écono-
mie suisse s’est ainsi légerement accélérée, apres une sé-
rie de trimestres faibles (4¢ trimestre 2025 : +0,2 % ; gra-
phique 1).%2

graphique 1 : PIB
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements
sportifs, niveau en mia de francs
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Les autres branches de I'industrie manufacturiere, c’est-
a-dire hors industrie chimique et pharmaceutique, se
sont révélées étre un pilier essentiel de la croissance au
1°" trimestre. Cette situation se refléte dans le commerce
extérieur : les exportations de marchandises, hors pro-
duits chimiques et pharmaceutiques, ont considérable-
ment progressé, notamment grace a I'augmentation des
exportations vers les Etats-Unis. La baisse des droits de
douane américains sur les marchandises suisses a sans
doute largement contribué a cette tendance.?

Conformément a ce résultat trimestriel positif, divers in-
dicateurs conjoncturels ont laissé entrevoir une certaine

amélioration dans le secteur industriel au cours des pre-
miers mois de I'année. Le climat conjoncturel suisse gra-
vite autour de sa moyenne a long terme depuis le début
de I'année, les indicateurs industriels ayant particuliere-
ment progressé par rapport a 2025 (graphique 2).

graphique 2 : Climat conjoncturel suisse
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Enrevanche, le 1¢" trimestre a été marqué par une timide
évolution du secteur des services et de la demande inté-
rieure. Les branches directement tributaires de la con-
sommation, telles que le commerce de détail et I'hotel-
lerie-restauration, ont subi des pertes ; les dépenses de
consommation des ménages privés ont stagné. L’'emploi
et la rémunération des salariés ont connu une croissance
inférieure a la moyenne ; le taux de chdbmage s’est stabi-
lisé a un niveau légerement supérieur a son niveau con-
joncturellement neutre.

En mars, la guerre au Proche et Moyen-Orient a entrainé
un renchérissement des produits pétroliers et, par con-

! Légere révision a la baisse pour le 1¢" trimestre par rapport a 'estimation rapide du 18 mai (qui annongait alors 0,5 %).

2 En raison des Jeux olympiques d’hiver de Milan-Cortina 2026 qui se sont déroulés en février, la croissance est encore plus marquée dans les données non
corrigées des événements sportifs (0,7 %, contre 0,2 % au trimestre précédent). Ci-aprés sont décrits les taux de variation par rapport au trimestre précé-
dent des agrégats économiques réels, corrigés des variations saisonniéeres et calendaires et (le cas échéant) corrigés des événements sportifs. Les effets
des événements sportifs concernent : PIB, agrégat sectoriel « arts, spectacles et activités récréatives », exportations et importations de services. Cloture

de la rédaction du chapitre « Situation de I'économie suisse » : 22 mai 2026.

3 A compter du 7 aoGt 2025, un droit de douane supplémentaire américain de 39 % s’appliquait & de nombreux produits suisses ; conformément a la
déclaration d’intention Suisse—Etats-Unis—Liechtenstein du 14 novembre 2025, un taux combiné de 15 % a été fixé, avec effet rétroactif au 14 novembre
2025. Depuis le 24 février 2026, de nombreux produits suisses non exemptés sont soumis a un droit de douane supplémentaire forfaitaire américain de

10 % sur le droit NPF.



PRODUIT INTERIEUR BRUT

séquent, une hausse de l'inflation, qui est toutefois res-
tée a un bas niveau. L’évolution future dépendra dans

Produit intérieur brut

Production

Au 1°" trimestre 2026, le produit intérieur brut (PIB) du
Suisse corrigé des événements sportifs a progressé de
0,4 %, apres une croissance de 0,2 % au 4€ trimestre
2025 (graphique 1 et p. 8 ; non corrigé des événements
sportifs : +0,7 % apres 0,2 %).

Au 1°" trimestre 2026, la valeur ajoutée dans le secteur
industriel (+1,3 %) a globalement enregistré une forte
progression, apres plusieurs trimestres de croissance ti-
mide.

graphique 3 : Chiffres d’affaires dans I'industrie
valeurs nominales désaisonnalisées, variation par rapport au
trimestre précédent : vert = positif, rouge = négatif
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source : OFS

L'industrie chimique et pharmaceutique (-3,4 %) a enre-
gistré un net recul de sa valeur ajoutée. Les exportations
de produits chimiques et pharmaceutiques ont forte-
ment diminué en début d’année ; toutefois, en compa-
raison historique, la valeur ajoutée reste a un niveau
élevé. Le résultat trimestriel positif de I'industrie a ce-
pendant été soutenu par une hausse considérable de la
valeur ajoutée dans les autres branches de l'industrie
manufacturiere (+4,6 %). Les chiffres d’affaires ont pro-
gressé dans les secteurs des métaux, des appareils de
traitement de données et de I’horlogerie (graphique 3).
En revanche, I'industrie des machines, I'industrie auto-
mobile et le segment des équipements électriques ont
enregistré des baisses de chiffre d’affaires. Par ailleurs,
les exportations de marchandises, hors produits chi-
miques et pharmaceutiques, ont enregistré une hausse.

une large mesure de la suite du conflit, des prix de I'éner-
gie ainsi que d’autres répercussions sur les chaines d’ap-
provisionnement internationales.

La valeur ajoutée a, au total, augmenté a un rythme su-
périeur a la moyenne dans l'industrie manufacturiere
(+1,5 %).

Divers indicateurs conjoncturels confirment une certaine
embellie dans le secteur industriel en début d’année. A
'entame du 2°trimestre 2026, les indicateurs usuels
dressent un tableau contrasté. L'indice des directeurs
d’achat (PMI) de I'industrie s’est établi, pour le deuxieme
mois consécutif, au-dessus du seuil de croissance des
50 points.* Cette amélioration a été portée notamment
par la hausse des chiffres de la production et des carnets
de commandes. Toutefois, la composante des délais de
livraison est restée, elle aussi, élevée apres sa nette aug-
mentation en mars ; si l'allongement des délais de livrai-
son a un impact positif sur I'indice PMI, il peut également,
dans la situation actuelle, étre le signe de tensions au
sein des chaines d’approvisionnement.

Ce tableau mitigé est confirmé par les enquétes du KOF
menées dans le secteur industriel. Si certains indicateurs
industriels tels que celui relatif a la situation des affaires
se sont améliorés en avril, les prévisions concernant les
entrées de commandes et les exportations ont, quant a
elles, reculé. De plus, une part toujours importante d’en-
treprises (env. 60 %) cite l'insuffisance de la demande
comme obstacle a la production (graphique 4).>

graphique 4 : Indicateurs du développement industriel
valeurs désaisonnalisées, soldes standardisés
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source : KOF

4 https://www.procure.ch/fr/magazine/news-detail/pmi-avril-2026-le-pmi-continue-de-grimper-en-avril.

5 https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/medias/communiques-de-presse/2026/04/barometre-conjoncturel.html.
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Dans le secteur de I'énergie (+1,3 %), la valeur ajoutée
s’est stabilisée, s’inscrivant en légere hausse. Depuis le
23 mars, la centrale nucléaire de Gésgen alimente a nou-
veau le réseau suisse en électricité aprés une longue in-
terruption. Dans I’'ensemble, la production nette d’élec-
tricité est toutefois restée a un niveau bas au 1° tri-
mestre. Dans le secteur de la construction (+0,3 %), la va-
leur ajoutée a augmenté pour le deuxieme trimestre con-
sécutif. Les chiffres d’affaires ont connu une évolution
positive notamment dans le batiment et le second
ceuvre. Dans le génie civil, en revanche, ils ont reculé.

Le secteur des services (+0,2 %) n’a connu qu’une légére
expansion au 1°" trimestre 2026, aprés une croissance in-
férieure a la moyenne au trimestre précédent. La ten-
dance a une évolution modérée et hétérogene des diffé-
rents secteurs s’est poursuivie en ce début d’année.

La croissance dans le secteur des services a été freinée
notamment par le commerce (-0,8 %). Dans le com-
merce de détail (-1,3 %), ce recul fait suite a un trimestre
précédent trés dynamique. Alors que les chiffres d’af-
faires dans le secteur des carburants ont augmenté en
moyenne trimestrielle, ils ont reculé dans les autres
branches du secteur non alimentaire (graphique 5). Les
perspectives pour le 2°¢ trimestre s’annoncent timides :
en avril, les chiffres d’affaires du commerce de détail ont
légerement augmenté par rapport a mars ; I’évaluation
de la situation actuelle des affaires, selon I'enquéte du
KOF, est restée proche de la valeur du trimestre précé-
dent, se maintenant ainsi a un niveau favorable. Les pré-
visions concernant I’évolution des chiffres d’affaires pour
les mois a venir se sont cependant révélées moins posi-
tives.

graphique 5 : Chiffres d’affaires du commerce de détail
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne de 2023 = 100
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source : OFS

Les autres branches de services ont connu une évolution
contrastée et globalement modérée (graphique 6). La va-
leur ajoutée du secteur des transports a affiché une
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croissance supérieure a la moyenne (+1,9 %), la de-
mande de services d’entreposage et de logistique ayant
particulierement progressé, tandis que le transport de
marchandises et de voyageurs a stagné. La valeur ajoutée
a également augmenté dans les services financiers
(+1,3 %) grace a une évolution favorable des opérations
d’intéréts et des activités de commission. Des hausses de
la valeur ajoutée ont également été enregistrées dans
I'administration publique (+0,7 %), les services liés aux
entreprises (+0,2 %) ainsi que dans les rubriques de la
santé et de l'action sociale (+0,5 %). En revanche, la
branche des communications (-0,1 %) a clos le trimestre
en baisse. La valeur ajoutée a également reculé dans I'h6-
tellerie et |a restauration (0,6 %). Aprés une fin d’année
tres dynamique, le nombre de nuitées, tant pour les
hotes suisses que pour les hotes étrangers, a diminué en
valeurs désaisonnalisées au 1" trimestre.

graphique 6 : Valeur ajoutée, secteurs des services
valeurs réelles désaisonnalisées, 1¢" trimestre 2023 = 100
115
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source : SECO

Pendant les mois d’hiver 2026, I'ltalie a accueilli les Jeux
olympiques d’hiver. Ceux-ci ont notamment eu un im-
pact sur le PIB de la Suisse (graphique 7).° La valeur ajou-
tée dans le secteur des arts, spectacles et activités ré-
créatives a fortement augmenté au 1° trimestre
(+26,4 %), tandis qu’elle présente un recul aprés correc-
tion des événements sportifs (-2,1 %). En conséquence,
le taux de croissance du PIB (non corrigé des événements
sportifs) s’est établi a +0,7 % au 1° trimestre, contre
+0,4 % pour le PIB corrigé des événements sportifs (gra-
phigue 8). En outre, I'été sera marqué par la Coupe du
monde de football au Mexique, au Canada et aux Etats-
Unis. Il faut donc s’attendre a un effet encore plus pro-
noncé des événements sportifs sur le PIB au cours des
2¢ et 3° trimestres.

6 Lavaleur ajoutée générée par les organisations sportives internationales ayant leur siége social en Suisse est comptabilisée dans le PIB suisse. V. https://die-
volkswirtschaft.ch/fr/2023/02/pourguoi-la-coupe-du-monde-au-gatar-augmente-le-pib-de-la-suisse/.
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graphique 7 : Valeur ajoutée, secteur du divertissement
valeurs réelles désaisonnalisées, en mio de francs
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source : SECO

Dépenses

Consommation

La consommation privée a stagné au 1° trimestre
(-0,0 %), restant ainsi légerement en deca des attentes
(graphique 9 et p.9s.)”.

graphique 9 : Consommation privée
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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source : SECO

Un effet spécial a accentué ce ralentissement : la dou-
ceur des températures en février, par rapport a la
moyenne historique, a réduit les besoins en chauffage.
Le recul de la demande s’est toutefois étendu a divers
secteurs du commerce de détail. Les dépenses ont dimi-
nué notamment pour les meubles, ainsi que pour I'habil-
lement et les chaussures, aprés un résultat supérieur a la
moyenne au trimestre précédent. Les dépenses de trans-
port des ménages privés ont également diminué; le
nombre de nouvelles immatriculations de voitures par
les ménages privés s’est replié. Les dépenses consacrées
a la restauration et a I'hébergement ont également
baissé, ce qui concorde avec la diminution du nombre de

7Y c. la consommation des organisations privées sans but lucratif.

graphique 8 : PIB et grands événements sportifs inter-
nationaux
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au
trimestre précédent
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source : SECO

nuitées des hotes indigénes. En revanche, les dépenses
ont augmenté dans les rubriques prépondérantes que
sont le logement et la santé.

En mars, le climat de consommation en Suisse s’est as-
sombrien raison de la guerre au Proche et Moyen-Orient
et ne s’est ensuite redressé que timidement jusqu’a la
20¢ semaine calendaire (du 11 au 17 mai) (graphique 10).
Le fléchissement le plus marqué concerne les perspec-
tives économiques générales : le sous-indice correspon-
dant est pratiqguement retombé au niveau d’ao(t 2025
(date de I'introduction du droit de douane additionnel de
39 % sur les exportations de marchandises suisses vers
les Etats-Unis).

graphique 10 : Climat de consommation, données heb-
domadaires
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sit. financiere a venir

La propension a effectuer des dépenses importantes
s’est elle aussi quelque peu affaiblie, la guerre et I'incer-
titude étant de plus en plus souvent citées comme motifs



de retenue. De plus, les ménages s’attendent a une accé-
lération de I'inflation au cours des douze prochains mois.
En conséquence, ils se montrent plus pessimistes quant
a I'évolution de leur situation financiere future ; le sous-
indice correspondant reste toutefois nettement supé-
rieur aux planchers enregistrés en 2023 et 2024.

graphique 11 : Consommation de I'Etat
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Les dépenses de consommation des administrations pu-
bliques ont augmenté de 0,9 % au 1° trimestre, une
hausse supérieure a la moyenne a long terme (graphique
11). Cette progression se reflete dans I'évolution de I'em-
ploi au sein de 'administration publique et de I'enseigne-
ment.

Investissements

Aprés un trimestre de forte expansion, les investisse-
ments dans la construction ont reculé de 0,2 % au 1° tri-
mestre (graphique 12). Seuls les secteurs public et com-
mercial du batiment ont apporté une impulsion positive,
tandis que les investissements dans le génie civil ont
stagné. Dans la construction résidentielle, en revanche,
les investissements ont probablement amorcé un léger
repli, apres plusieurs trimestres de forte croissance.

graphique 12 : Investissements dans la construction
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Les investissements en biens d’équipement ont reculé de
0,2 % au 1° trimestre (graphique 13). Ils ont été soute-
nus principalement par les investissements dans |'infor-
matique, les machines et les services informatiques. A
I'inverse, le principal frein est venu des rubriques peu
sensibles a la conjoncture. Ainsi, les investissements dans
I'aéronautique ainsi que dans la recherche et le dévelop-
pement ont diminué.

graphique 13 : Investissements en biens d’équipement
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Le climat d’investissement reste mitigé. Le taux d’utilisa-
tion des capacités dans l'industrie s’est récemment sta-
bilisé a un bas niveau (graphique 14), tandis que de nom-
breuses entreprises font état d’'une demande insuffi-
sante (graphique 4). D’apres les enquétes du KOF, les en-
treprises industrielles estiment donc globalement que
leurs capacités techniques sont actuellement un peu trop
élevées. Dans le secteur des services également, les en-
treprises font de plus en plus état d’'une demande insuf-
fisante, alors que le taux d’utilisation de leurs capacités
reste élevé.

graphique 14 : Utilisation des capacités de production
en %, valeurs désaisonnalisées
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source : KOF

Commerce extérieur
Le commerce extérieur corrigé des événements sportifs
a apporté une contribution positive a la croissance au
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1" trimestre 2026, les importations ayant diminué plus
fortement que les exportations (v. aussi p. 9's.).

Les exportations de marchandises® ont fléchi de 2,8 % au
1°" trimestre 2026 (graphique 15). La contribution néga-
tive la plus importante, et de loin, est venue de la ru-
brique des produits pharmaceutiques, qui a enregistré sa
baisse la plus marquée depuis plusieurs années, de
I'ordre de -10%. Les exportations de médicaments,
d’antisérums et de vaccins, notamment, se sont repliées.
Les exportations de produits pharmaceutiques vers les
Etats-Unis ont diminué pour le quatriéme trimestre con-
sécutif. En revanche, les exportations de marchandises,
hors produits chimiques et pharmaceutiques, ont forte-
ment augmenté aprés deux trimestres de baisse. Cette
évolution s’explique principalement par une hausse des
exportations vers les Etats-Unis (graphique 16), portée
par une reprise dans les secteurs de I’horlogerie, des ma-
chines et de la bijouterie.

graphique 15 : Commerce extérieur de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2017 = 100
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Au 1°" trimestre, les importations de marchandises ont
reflué aprés deux trimestres de hausse (-2,4 %, gra-
phique 15). Le recul le plus marqué est venu des produits
pharmaceutiques, qui ont amorcé une correction apres
un trimestre précédent tres dynamique. Globalement,
les autres rubriques ont aussi constitué un facteur de re-
cul pour les importations, en raison surtout du repli de
celles de I'énergie, des véhicules et de la bijouterie.

graphique 16 : Exportations de marchandises sans les

produits chimiques et pharmaceutiques®

valeurs nominales désaisonnalisées, moyenne de 2022 = 100
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source : OFDF (désaisonnalisation : SECO)

Les exportations de services ont progressé de 0,5 % au
1" trimestre 2026, poursuivant ainsi sur leur rythme de
croissance modérée de ces dernieres années (graphique
17). Cette tendance a été portée au 1° trimestre par la
rubrique volatile des exportations de licences et de bre-
vets. Les exportations de services de transport ont toute-
fois elles aussi affiché une évolution positive. Dans les ru-
briques également volatiles que sont la recherche et le
développement, les exportations ont en revanche ap-
porté une contribution particulierement négative.

graphique 17 : Commerce extérieur de services
valeurs réelles désaisonnalisées, en mia de francs
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Les importations de services ont reculé de 2,4 % au
1°" trimestre 2026, aprés deux trimestres de forte
hausse. Ce mouvement a été largement dicté par la vola-
tilité des importations de licences et de brevets, de re-
cherche et développement ainsi que des autres services

8 Afin de faciliter I'interprétation conjoncturelle, les exportations et importations de marchandises commentées excluent les objets de valeur et le commerce
de transit. En raison de différences de définition et de déflation, ces données different de celles de I'Office fédéral de la douane et de la sécurité des
frontiéres. Avec la révision de référence 2025 des comptes nationaux, le commerce extérieur de marchandises a été converti a la nomenclature CPA, v.
https://www.bazg.admin.ch/fr/statistique-du-commerce-exterieur-suisse-metadonnees-marchandises. Les rubriques du commerce de marchandises dé-

finies sur la base de la CPA incluent a diverses reprises les objets de valeur.

9 Données nominales, car aucune donnée réelle n’est disponible pour les différents pays.


https://www.bazg.admin.ch/fr/statistique-du-commerce-exterieur-suisse-metadonnees-marchandises

aux entreprises. En revanche, les importations liées au
tourisme et aux services de transport ont progressé.

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

En données non corrigées des événements sportifs,
I’évolution est nettement plus positive tant pour les ex-
portations de services (+5,0 %) que pour les importations
de services (-0,2 %) (graphique 17), un écart imputable
au déroulement des Jeux olympiques d’hiver de Milan-
Cortina 2026.

Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2026 7
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tableau 1 : Produit intérieur brut selon I'approche par la production
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent

2522 2533 254  26:1

Produit intérieur brut’

valeurs corrigées des événements sportifs 0.2 -0.4 0.2 04

valeurs non corrigées des événements sportifs 0.1 -0.4 0.2 0.7
Industrie manufacturiére -0.6 -3.0 0.0 15
Construction -0.5 -0.4 0.6 0.3
Commerce 1.8 1.9 1.7 -0.8
Hébergement, restauration 11 1.4 0.9 -0.6
Finance, assurances -0.2 2.1 11 0.9
Services aux entreprises -0.5 -0.5 -0.2 0.2
Administration publique 0.8 -0.5 0.2 0.7
Santé, social 0.0 04 -0.3 0.5
Arts, spectacles, activités récréatives’

valeurs corrigées des événements sportifs -3.1 0.1 0.1 -2.1

valeurs non corrigées des événements sportifs -4.3 -0.9 -1.1 26.4
Autres 0.5 -11 -0.6 0.6

" Concernés par les effets des événements sportifs : PIB, agrégat sectoriel « Arts, spectacles, activités récréatives ».

source : SECO

graphique 18 : Contributions des secteurs a la croissance du PIB
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs,
variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent
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Industrie manufacturiére : Noga 10 a 33 ; Construction : Noga 41 a 43 ; Commerce : Commerce ; réparation d’automobiles, Noga 45 a 47 ; Hébergement,
restauration : Noga 55 a 56 ; Finance, assurances : Activités financiéres et d’assurance, Noga 64 a 66 ; Services aux entreprises : Activités immobilieres,
scientifiques et techniques, de services administratifs et de soutien, Noga 68 a 82 ; Administrations publiques : Noga 84 ; Santé, social : Santé humaine et
activités sociales, Noga 86 a 88 ; Arts, spectacles et activités récréatives : Noga 90 a 93 ; Autres : Agriculture, sylviculture et péche, Noga 01 a 03 ; Industries
extractives, Noga 05 a 09 ; Production et distribution d’électricité, de gaz, de vapeur et d'air conditionné, production et distribution d’eau ; assainissement,
gestion des déchets et dépollution, Noga 35 a 39 ; Transports et entreposage, Noga 49 a 53 ; Information et communication, Noga 58 a 63 ; Enseignement,
Noga 85 ; Autres activités de services, Noga 94 a 96 ; Activités des ménages en tant qu’employeurs et pour usage final propre, Noga 97 a 98 ; Imp6ts et
subventions sur les produits.

8 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2026
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tableau 2 : Produit intérieur brut selon I'approche par la dépense
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent

25:2 25:3 254 26:1

Produit intérieur brut’

valeurs corrigées des événements sportifs 0.2 -04 0.2 0.4

valeurs non corrigées des événements sportifs 0.1 -04 0.2 0.7
Consommation privée 0.4 04 04 0.0
Consommation des administrations publiques 0.3 -0.2 0.2 0.9
Investissements en biens d’équipement -1.7 0.0 04 -0.2
Investissements dans la construction -0.1 0.0 11 -0.2
Exportations de biens sans objets de valeur -4.8 24 3.0 -2.2

ainsi que sans commerce de transit -2.6 -6.8 19 -2.8
Exportations de services’

valeurs corrigées des événements sportifs 14 0.1 0.3 0.5

valeurs non corrigées des événements sportifs -1.6 3.0 -3.4 5.0
Importations de biens sans objets de valeur -6.3 1.0 54 -2.4
Importations de services’

valeurs corrigées des événements sportifs -2.6 1.7 1.7 -2.4

valeurs non corrigées des événements sportifs 54 56 -1.8 -0.2

" Concernés par les effets des événements sportifs : PIB, exportations et importations de services.

source : SECO

tableau 3 : Contributions a la croissance du PIB
valeurs réelles désaisonnalisées et (le cas échéant) corrigées des événements sportifs,
variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent

2025:2 2025:3 2025:4 2026:1

Demande intérieure finale -0.1 0.2 0.4 0.1
Variation des stocks y compris erreur statistique* -0.4 0.9 0.4 -0.1
Balance commerciale sans objets de valeur* 0.6 -1.5 -0.6 0.4

* Concernées par les effets des événements sportifs : variation des stocks y compris erreur statistique et
balance commerciale sans objets de valeur

source : SECO
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graphique 19 : Composantes de la demande intérieure finale
contributions a la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport
au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées
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source : SECO

graphique 20 : Composantes de la balance commerciale
contributions a la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles
désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs, exportations et importations de marchandises sans les objets de valeur
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Marché du travail

En avril 2026, le nombre désaisonnalisé de chdmeurs a
connu une légere hausse d’environ 300 personnes par
rapport a mars, pour s’établir a 141 800. Le taux de cho-
mage s’est élevé a 3,0 %, soit une hausse de 0,2 point de
pourcentage par rapport a son niveau conjoncturellement
neutre (graphique 21). Le nombre de demandeurs d’em-
ploi®? a lui aussi augmenté en avril 2026, s’accroissant de
1 100 personnes par rapport au mois précédent, pour at-
teindre un total d’environ 229 000. Le taux de deman-
deurs d’emploi a progressé de 0,1 point de pourcentage
par rapport au mois précédent, s’établissant a 4,9 %.

graphique 21 : Chémage et demandeurs d’emploi
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active
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source : SECO

Ces derniers mois, le chémage a stagné ou légérement
augmenté dans la plupart des secteurs et des groupes de
population (graphique 22). C'est dans les branches de I'in-
formation et de la communication, dans le secteur de la
construction et dans les activités de service administratif
et de soutien que la hausse a été la plus marquée au cours
des trois derniers mois (+0,2 point de pourcentage). Un
léger accroissement du chdmage a également été ob-
servé dans |'hotellerie-restauration, les services financiers
et d’assurance, les transports et I'entreposage, les activi-
tés spécialisées, scientifiques et techniques, ainsi que
dans I'administration publique (+0,1 point de pourcen-
tage).

Le nombre de préinscriptions a I'indemnité pour réduc-
tion de 'horaire de travail (IRHT) a diminué d’environ
2800 en avril par rapport a mars, pour s'établir a
30 650 employés. Le pic enregistré en début d’année
semble ainsi surmonté pour le moment. En ce qui con-
cerne les IRHT effectivement décomptées, les derniers

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

chiffres publiés pour décembre et janvier laissent entre-
voir une hausse, bien que ces valeurs soient encore provi-
soires. L'expérience montrant que les IRHT ne sont effec-
tivement décomptées par la suite que pour environ 50 %
des employés préinscrits, il faut donc s’attendre a un léger
recul a partir de février. En moyenne, environ 16 000 em-
ployés par mois ont percu des IRHT en 2025. Sur ce total,
81 % étaient occupés dans l'industrie horlogére ou dans
I'industrie mécanique, électrique et métallurgique (indus-
trie MEM).

graphique 22 : Taux de chG6mage, diverses branches
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active
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Apres une faible croissance au trimestre précédent, I'em-
ploi en équivalents plein temps a connu une progression
modérée au 1" trimestre 2026, affichant une hausse de
0,3 % en valeurs désaisonnalisées (graphique 23).

La reprise de la croissance de I'emploi est principalement
imputable au secteur tertiaire, qui a enregistré une
hausse de 0,4 % au 1° trimestre. Dans le secteur secon-
daire, en revanche, 'emploi a reculé de 0,1 %, alors qu’il
affichait une progression supérieure a la moyenne au tri-
mestre précédent (graphique 24). Ce recul découle no-
tamment de l'industrie manufacturiére, en particulier de
la fabrication de produits en caoutchouc et en plastique
ainsi que de la fabrication de produits alimentaires et de
produits du tabac. Le secteur de la construction a consti-
tué la principale source d’impulsions positives. Dans le
secteur des services, la croissance a été largement étayée,
affichant une progression particulierement marquée dans
I'enseignement et la santé, ainsi que dans I'information et
les télécommunications. A linverse, les activités des

10 es demandeurs d’emploi comprennent les chdmeurs inscrits auprés d’un office régional de placement (ORP) et les demandeurs d’emploi non-chémeurs.
Ces derniers comprennent les personnes qui occupent toujours un emploi aux termes d’un contrat ayant fait I'objet d’un préavis de résiliation, qui dispo-
sent d’un revenu intermédiaire, qui participent a une mesure active du marché du travail (p. ex. un programme d’emploi temporaire ou une formation
complémentaire) ou qui, en raison p. ex. d’'une maladie, ne sont pas immédiatement disponibles.



MARCHE DU TRAVAIL

sieges sociaux et le conseil de gestion, ainsi que les sec-
teurs des arts et du divertissement ont connu une évolu-
tion négative.

graphique 23 : Emploi
valeurs désaisonnalisées, équivalents plein temps en mio
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graphique 24 : Emploi dans les secteurs secondaire et
tertiaire

valeurs désaisonnalisées, en équivalents plein temps, variation
en % par rapport au trimestre précédent
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Prix

Partant d’un niveau trés bas, 'inflation a augmenté pour
atteindre 0,6 % en avril (graphique 26 ; janvier / février :
0,1 %). Cette hausse est due en grande partie au renché-
rissement des produits pétroliers. En revanche, I'inflation
sous-jacente, qui exclut les produits frais et saisonniers,
I’énergie et les carburants, a continué de reculer jusqu’en
avril (0,3 %).

Les prix du mazout, du diesel et de I'essence, notamment,
ont nettement augmenté en mars et en avril, sous I'effet
de I'envolée des cours du pétrole brut provoquée par la
guerre en Iran. En avril, la rubrique Produits pétroliers a
apporté une contribution positive notable a l'inflation
(0,4 point de pourcentage), ce qui constitue une premiere
depuis 2022 (graphique 26).

12 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2026

Les principaux indicateurs avancés de I'emploi ont récem-
ment affiché une tendance stable ou en légére hausse
(graphique 25). Le sous-indice PMI relatif a I'emploi indus-
triel a légerement progressé en avril par rapport au mois
précédent pour s'établir a 48,5 points, restant toutefois
en deca du seuil de croissance. Au 1°" trimestre 2026, les
prévisions d’évolution de I'emploi de la Statem s’inscri-
vent elles aussi en légere hausse, apres avoir atteint un
plancher provisoire au 4¢ trimestre 2025. L'indice Adecco
du marché de I'emploi et les perspectives d’emploi du
KOF n’ont pas connu d’évolution notable. La situation sur
le marché du travail reste donc mitigée, sans que les indi-
cateurs avancés laissent entrevoir d’amélioration ou de
détérioration rapide.

graphique 25 : Perspectives d’emploi
PMI : valeur mensuelle ; autres indices : valeurs trimestrielles
standardisées
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graphique 26 : Contributions a l'inflation
variation sur un an en points de pourcentage
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L'inflation reste soutenue par le secteur des services.
Certes, les loyers n’y contribuent plus que modérément.
Toutefois, le renchérissement du pétrole brut pousse éga-
lement a la hausse les tarifs dans d’autres branches des
services. Ainsi, les prix des billets d’avion et des voyages a
forfait a I'étranger dépassent de nouveau leurs niveaux de
I'année précédente, ce qui semble découler principale-
ment de la hausse des prix du kérosene. A l'inverse, les
prix des autres énergies et des biens hors énergie conti-
nuent de freiner I'inflation.

A 0,6 %, 'inflation en Suisse se maintient & un niveau bas.
Elle pourrait toutefois encore progresser au cours des
prochains mois. En effet, la fermeture du détroit d'Ormuz
a entrainé une hausse des prix d’autres matieres pre-
mieres, notamment des produits pétrochimiques (p. ex.
les engrais). Par contrecoup, les produits en aval comme
les matiéres plastiques renchérissent a leur tour. De nom-
breuses entreprises suisses sont ainsi confrontées a une
nouvelle hausse des prix d’achat: tant dans l'industrie
que dans le secteur des services, les sous-indices PMI cor-
respondants ont fortement augmenté depuis mars. lls se
rapprochent des sommets atteints en 2021, lorsque les
chafnes d’approvisionnement avaient été perturbées par
la crise du Covid (graphique 27). Ce résultat indique avant
tout qu’une grande majorité d’entreprises font état de
hausses de prix, sans que I'on puisse pour autant en me-
surer "'ampleur.?

graphique 27 : Prix d’achat et de vente?? et inflation
Prix d’achat et de vente : sous-indices PMI, corrigés des varia-
tions saisonnieres, seuil de croissance = 50 ; inflation en %
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L'impact futur de la hausse des prix d’achat sur les prix a
la consommation dépendra de la mesure dans laquelle les
entreprises répercuteront I'augmentation de leurs colts

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

sur leurs clients. La part des entreprises prévoyant une
hausse de leurs prix de vente a augmenté tant dans |'en-
quéte PMI que dans la derniére enquéte conjoncturelle
du KOF d’avril, en particulier dans le commerce de gros et
de détail (graphique 27, graphique 28). En comparaison
de 2022, derniere période marquée par des taux d’infla-
tion relativement élevés en Suisse, on observe toutefois
des différences notables : début 2026, avant I'actuel choc
des prix de I'énergie, la part des entreprises anticipant des
hausses de prix était faible et de nombreuses séries ne se
situaient que légerement au-dessus de leur seuil de crois-
sance respectif. En 2022, en revanche, le contexte s’avé-
rait déja inflationniste avant méme la hausse des prix de
I'énergie liée a la guerre en Ukraine. Des 2021, des per-
turbations dans les transports (notamment les embouteil-
lages devant les ports de conteneurs) et des interruptions
de production avaient entrainé des difficultés d’approvi-
sionnement parfois considérables. En outre, la situation
surle marché du travail était alors tres favorable, le besoin
de rattrapage apres la crise du Covid important, et les mé-
nages pouvaient en partie s’appuyer sur une épargne éle-
vée. Dans ce contexte, les entreprises avaient pu répercu-
ter une grande partie de la hausse des co(its en 2022. Au-
jourd’hui, bon nombre de ces conditions ne semblent pas
réunies. Il est des lors peu probable que l'inflation re-
monte a des niveaux aussi élevés que durant la période
2022 /2023. Les risques sont toutefois orientés a la
hausse, les perspectives dépendant de maniere détermi-
nante de I"évolution ultérieure du conflit au Proche et
Moyen-Orient.

graphique 28 : Prix de vente attendus par secteur
soldes, corrigés des variations saisonniéres, évolution attendue
pour les trois prochains mois
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11 ’enquéte PMI offre trois choix de réponse : « en hausse », « stable », « en baisse ». La valeur d’un sous-indice correspond a la somme du pourcentage
des réponses « en hausse » et de la moitié du pourcentage des réponses « stable ». Ainsi, un indice élevé reflete une forte proportion de réponses « en

hausse ». En revanche, I'ampleur des hausses de prix n’est pas mesurée.

12 Le sous-composant « Prix de vente » n’est collecté et publié que pour I'indice PMI des services.



PREVISIONS POUR LA SUISSE

Prévisions conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

Au 1°" trimestre 2026, le PIB de la Suisse corrigé des évé-
nements sportifs a progressé de 0,4 %, contre 0,2 % au
trimestre précédent. L'activité économique s’est donc
accélérée en début d’année, portée par I'industrie manu-
facturiere. La demande intérieure a affiché une faible
progression au 1¢" trimestre, et le taux de chdmage cor-
rigé des variations saisonnieres a de nouveau légerement
augmenté en mai.

Les données et les enquétes disponibles a ce jour laissent
globalement entrevoir une nouvelle croissance du PIB
pour le 2¢ trimestre en cours, bien que les signaux soient
mitigés. Les chiffres d’affaires du commerce de détail ont
légérement augmenté en avril®3 et les nuitées des hotes
suisses ont également connu une évolution positive. Cela
indique certaines impulsions du coté de la consomma-
tion. L'indice de l'activité économique hebdomadaire
laisse également présager une croissance, malgré |'évo-
lution modérée des exportations en avril.* Les indica-
teurs conjoncturels basés sur des enquétes émettent eux
aussi des signaux contrastés. Les indices PMI pour I'in-
dustrie et le secteur des services se situent nettement
au-dessus du seuil de croissance de 50 points.'> En re-
vanche, pour les PME industrielles, I'indice PMI de mai
laisse entrevoir une contraction.'® La situation des af-
faires des entreprises suisses s’est également quelque
peu détériorée en mai, mais les prévisions restent relati-
vement positives.'” L'indicateur composite du « climat
conjoncturel suisse » donne un apercu de la situation. Il
a légérement augmenté en mai pour s’établir a nouveau
au-dessus de sa moyenne a long terme. '8

En raison de la crise au Proche-Orient et au Moyen-
Orient, les prix du pétrole ont fortement augmenté de-
puis fin février. Le détroit d’Ormuz, par lequel transitent
habituellement d'importantes quantités de pétrole et de

gaz liquéfié, est actuellement pratiquement fermé a la
majeure partie du trafic maritime (graphique 29). Les
pipelines en Arabie saoudite et aux Emirats arabes unis
offrent certes des voies de transport alternatives, mais
leurs capacités sont limitées. De plus, la production
d’énergie dans la région demeure restreinte en raison
des dommages subis par les installations d’extraction ou
du manque de capacités de stockage. Une part impor-
tante du déficit de I'offre de pétrole brut et de carburants
a pu étre compensée ces derniers mois par la réduction
des stocks commerciaux et publics, ce qui a probable-
ment empéché jusqu’a présent une hausse plus forte des
prix de I'énergie. Les prix a terme ne laissent entrevoir
gu’un lent recul.

graphique 29 : Transit par le détroit d’Ormuz
nombre de navires par type, données journaliéres
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L’évolution future des conflits au Proche-Orient et au
Moyen-Orient, dont I'issue dictera les répercussions éco-
nomiques, est extrémement incertaine. Si les voies de
transport de marchandises et la production d’énergie re-
venaient rapidement a la normale, les répercussions sur

13 https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/industrie-services/production-commandes-chiffres-affaires/secteur-tertiaire.assetde-

tail.36658174.html.

14 https://www.seco.admin.ch/fr/aeh, https://www.bazg.admin.ch/fr/statistique-commerce-exterieur.

5 https://www.procure.ch/magazin/themen/marktdaten.

16 https://www.raiffeisen.ch/rch/fr/connaissances/themes-entreprise/pole-de-recherche-et-place-economigue-suisse/pmi-pme.html.

https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/kof-news0/2026/06/la-situation-des-affaires-s-est-de-nouveau-legerement-assombrie-selon-le-kof-insti-

tut.html.
18 https://www.seco.admin.ch/ccs.
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https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/kof-news0/2026/06/la-situation-des-affaires-s-est-de-nouveau-legerement-assombrie-selon-le-kof-institut.html
https://www.seco.admin.ch/fr/climat-conjoncturel-suisse

I’économie mondiale et I'économie suisse seraient limi-
tées. A I'inverse, une perturbation prolongée des infras-
tructures énergétiques ou des voies de transport au
Moyen-Orient pourrait entrainer une hausse durable des
prix de I'énergie et une augmentation des colts de trans-
port. Les risques relatifs a la situation de I'approvisionne-
ment s’en trouveraient également accrus.

Sur la base des attentes du marché, le Groupe d’experts
de la Confédération revoit nettement a la hausse, dans
les présentes prévisions conjoncturelles, ses hypotheses
techniques concernant les prix du pétrole pour 'année
en cours et I'année prochaine (tableau 5). Les prix élevés
de I'énergie laissent présager une hausse des taux d’in-
flation a I'échelle internationale ainsi qu’une politique
monétaire plus restrictive, en particulier chez les parte-
naires commerciaux européens, et assombrissent les
perspectives économiques mondiales. La politique com-
merciale internationale est également source d’incerti-
tudes. Le groupe d’experts part de I'hypothese technique
selon laquelle les droits de douane américains a I'impor-
tation resteront pour |'essentiel a leur niveau actuel au
cours de la période de prévision.'® Dans I'ensemble, il
faut s’attendre a ce que la demande mondiale progresse
modérément au cours des prochains trimestres et que
les taux d’inflation soient souvent plus élevés que prévu
(graphique 30, tableau 5).%°

graphique 30 : Demande mondiale, contributions a la
croissance
PIB réel désaisonnalisé des principaux partenaires commer-
ciaux de la Suisse, pondéré par les exportations, variation sur
un an, en points de pourcentage ; a partir de 2026 : hypo-
théses

8
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sources : offices statistiques, OCDE, FMI, groupe d’experts
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L'économie suisse a tendance a étre moins énergivore
que celle d’autres pays européens. Outre I'importance
considérable du secteur des services, cela s’explique éga-
lement par la faible intensité énergétique de I'industrie
manufacturiére en comparaison internationale (gra-
phigue 31). De plus, la part des prix de I'énergie dans l'in-
dice des prix a la consommation est faible en comparai-
son internationale.?! Enfin, le franc suisse, en tant que
« valeur refuge » en période d’incertitude, a tendance a
s’apprécier, ce qui atténue quelque peu les hausses des
prix du pétrole, cotés en dollars US. Comme |’a montré la
crise énergétique de 2022-2023, I"économie suisse est
donc un peu moins exposée aux chocs liés aux prix de
I'énergie, et la répercussion sur les prix a la consomma-
tion est moins immédiate. En conséquence, I'inflation a
moins fortement augmenté en Suisse ces derniers mois
que dans d’autres pays : avec 0,5 point de pourcentage,
la hausse enregistrée en Suisse entre février et mai a été
deux fois moins importante que dans la zone euro
(1,3 points de pourcentage).

graphique 31 : Intensité énergétique de I'industrie ma-
nufacturiere
intensité énergétique par valeur ajoutée (mégajoules / USD

PPA)
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Compte tenu de la hausse des prix de I'énergie, il faut
toutefois s’attendre, en Suisse également, a une inflation
|égerement supérieure aux prévisions pour I'année en
cours (0,6 % ; prévision de mars: 0,4 %). Cela devrait
quelque peu freiner la dynamique des dépenses de con-
sommation privées, qui devraient néanmoins rester le
principal moteur de la croissance du PIB en Suisse (gra-
phigue 32). Vu le faible taux d’utilisation des capacités de
production industrielles et le ralentissement de la de-
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19 Depuis le 24 février, un droit de douane additionnel forfaitaire de 10 % s’applique temporairement & une grande partie des importations aux Etats-Unis,
en plus des droits de douane additionnels sectoriels. Pour les importations de produits pharmaceutiques en provenance de la Suisse, des droits de douane
additionnels pouvant atteindre 15 % ont été annoncés a compter du 31 juillet ; en outre, dans le cadre des enquétes menées au titre de la section 301 sur
le travail forcé, un droit de douane additionnel de 12,5 % sur les marchandises en provenance de Suisse est a I'étude. D’autres modifications des tarifs
douaniers des Etats-Unis sont possibles, notamment aprés I'expiration du réglement temporaire actuel. V. également https://www.seco.admin.ch/fr/re-

lations-commerciales-usa-ch.

20 prévisions du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions conjoncturelles : v. https://www.seco.admin.ch/fr/previsions-conjoncturelles.

Prévisions finalisées le 8 juin 2026.

2 Energie, y. ¢. carburants : Suisse 5,1 %, zone euro 9,0 %, Etats-Unis 6,3 % ; produits pétroliers : Suisse 2,1 %, zone euro 4,0 %, Etats-Unis 3,0 %.
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mande mondiale, les investissements en biens d’équipe-
ment ne devraient progresser que faiblement cette an-
née. En revanche, les autorisations de construire laissent
présager une augmentation de |'activité de construction,
également en raison du faible taux de vacance et du bas
niveau des taux d’intérét, méme si cette progression de-
vrait étre moins marquée que prévu en mars. En raison
de la croissance modeste de la demande intérieure, il
faut s’attendre a un rythme modéré dans les importa-
tions pour I'année en cours.

La croissance modérée de la demande mondiale et I'in-
certitude accrue freinent les secteurs de |’économie
d’exportation les plus exposés. Par ailleurs, la valeur ex-
térieure réelle du franc suisse reste élevée en comparai-
son historique, malgré la dépréciation observée ces der-
niers mois. Dans I'ensemble, le commerce extérieur de-
vrait exercer une impulsion négative sur la croissance
cette année (graphique 32).

graphique 32 : Contributions a la croissance du PIB
valeurs réelles désaisonnalisées, par rapport a I'année précé-
dente, en % ; a partir de 2026 : prévisions

2.5

2.0
15 1.6
1.5

0.9

2026 2027

1.0
0.5

0.0
-0.5

-1.0
2024 2025

miconsommation investissements bruts

commerce extérieure—PIB (variation en %)

sources : SECO, groupe d’experts

Dans ce contexte, le groupe d’experts s’attend temporai-
rement a un développement de I'économie suisse lége-
rement plus faible qu’estimé en mars. Pour 2026, il pré-
voit une croissance du PIB suisse nettement inférieure a
la moyenne, a 0,9 % (prévision de mars: 1,0%; gra-
phique 33, tableau 4).

En 2027, la croissance de I'économie suisse devrait s’ac-
célérer pour atteindre 1,6 % (prévision de mars : 1,7 %).
La demande mondiale devrait connaitre une légére accé-
lération (graphique 30, tableau 5). Les autres pays euro-
péens, en particulier I’Allemagne, devraient progressive-
ment sortir de la phase de ralentissement actuelle, ce qui
soutiendra également I'économie suisse. L'augmenta-
tion du taux d’utilisation des capacités de production en-
traine une légere accélération du rythme des investisse-
ments. L'année prochaine, toutefois, I'inflation devrait
également dépasser légérement les prévisions pour
s’établir a 0,6 % (prévisions de mars : 0,5 %). Conjuguée
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a une évolution un peu moins favorable du marché du
travail, cette hausse freinera la consommation privée.

graphique 33 : Prévision du PIB corrigé des événements
sportifs
valeurs réelles désaisonnalisées, variation sur un an en %
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—données prévisions précédentes ---prévisions précédentes

sources : SECO, groupe d’experts

Une augmentation modérée de I'emploi est attendue. Le
taux de chomage devrait s’établir a 3,0 % en moyenne
annuelle en 2027, contre 3,1 % pour I'année en cours. La
|égere révision a la hausse du taux de chomage par rap-
port aux prévisions de mars (3,0 % contre 2,8 %) s’ex-
pliqgue, d’'une part, par l'affaiblissement attendu de la
croissance économique et, d’autre part, par une évolu-
tion légerement moins favorable depuis le début de I'an-
née.

Lors de I'établissement d’une prévision de la croissance
du PIB corrigé des événements sportifs, il convient en
outre de prendre en compte les grandes manifestations
des organisations sportives internationales basées en
Suisse (graphique 34). Ces événements ont générale-
ment lieu les années paires et contribuent alors a la crois-
sance du PIB de la Suisse. Les années impaires, on ob-
serve des effets contraires.

Au début de I'année 2026 se sont déroulés les Jeux olym-
piques d’hiver (ClO) a Milan-Cortina ; en juin, la Coupe du
monde de football (FIFA) a débuté au Canada, au
Mexique et aux Etats-Unis. Les prévisions tablent sur une
contribution de ces événements a la croissance de
0,3 point de pourcentage : la croissance du PIB non cor-
rigé des événements sportifs sera d’autant plus élevée en
2026. En 2027, il faut s’attendre a un mouvement in-
verse, c'est-a-dire a un effet des événements sportifs de
-0,3 point de pourcentage.



graphique 34 : Effet des événements sportifs

différence entre la croissance du PIB non corrigée des événe-
ments sportifs et celle corrigée des événements sportifs, en
points de pourcentage ; a partir de 2026 : prévisions
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Risques

L"évolution future des conflits au Proche-Orient et au
Moyen-Orient est incertaine et fait peser des risques sur
le développement de I'’économie mondiale. Une pertur-
bation persistante des infrastructures énergétiques ou
des voies de transport au Moyen-Orient pourrait entrai-
ner de fortes pressions inflationnistes pendant une pé-
riode prolongée, ce qui rendrait nécessaire une politique
monétaire plus restrictive. Dans un tel scénario, I'écono-
mie mondiale serait soumise a des pressions supplémen-
taires, et la Suisse devrait également s’attendre a une
croissance plus faible et a des taux d’inflation plus élevés.
Inversement, il est possible que I'économie mondiale
évolue de maniere plus favorable que prévu, par
exemple en raison d’une baisse rapide des prix du pétrole
(v. également ci-aprés la section consacrée aux scéna-
rios).

PREVISIONS CONJONCTURELLES

L'incertitude liée a la politique économique et commer-
ciale internationale persiste également. Les présentes
prévisions reposent sur I'hypothese technique selon la-
quelle les droits de douane américains sur les importa-
tions resteront pour I'essentiel a leur niveau actuel. Des
modifications des tarifs douaniers américains ainsi que
I'introduction de droits de douane additionnels sont tou-
tefois possibles, notamment aprés 'expiration de la ré-
glementation actuelle aux Etats-Unis.?

D’autres risques conjoncturels subsistent. De nouvelles
corrections sur les marchés financiers sont possibles. Les
risques liés a I'endettement mondial, en particulier celui
des Etats, restent élevés. Si plusieurs de ces risques ve-
naient a se concrétiser, il faudrait s’attendre a de nou-
velles pressions a la hausse sur le franc suisse.

22 Les droits de douane actuels de 10 % se fondent sur la « section 122 » de la loi américaine sur le commerce et peuvent étre maintenus sans I'approbation
du Congres pour une durée maximale de 150 jours. Ce délai arrivera a échéance le 24 juillet 2026.



RISQUES

tableau 4 : Prévisions conjoncturelles pour la Suisse, juin 202623
sauf mention contraire, variation en %, contributions en points de pourcentage,
PIB et composantes : valeurs réelles désaisonnalisées

2024 2025 2026 * 2027 *
Produit intérieur brut (PIB) et composantes, valeurs corrigées des événements sportifs™
PIB 1.2 1.5 09 (1.0)0 16 (1.7)
Consommation privée 2.4 1.5 1.2 (1.4) 14  (1.5)
Consommation de I'Etat 1.3 04 12 (1.8 05 (0.6)
Investissements dans la construction -1.4 -0.3 14 (16) 1.7 (1.8)
Investissements en biens d’equipement 1.2 -0.8 03 (0.7) 20 (2.2
Exportations de biens 27 36 -07 (1.0) 35 (3.9
Exportations de services 3.6 1.6 1.8 (1.4) 25 (2.5
Importations de biens 4.2 86 -03 (-0.7) 24 (3.3)
Importations de services 29 -0.8 1.5 (23) 35 (3.9
Contributions a la croissance du PIB, valeurs corrigées des événements sportifs™
Demande intérieure finale 14 0.6 09 (1.2) 1.2 (1.4)
Commerce extérieur 0.0 04 -02 (0.4) 05 (04)
Marché du travail et prix
Emplois en équivalents plein temps 1.3 0.2 05 (03) 0.7 (0.8)
Taux de chémage en % 24 28 3.1 (3.0) 30 (2.8)
Indice des prix a la consommation 1.1 0.2 06 (04) 06 (0.5
PIB, non corrigé des événements sportifs 14 1.4 1.2 (1.3) 1.3 (1.4)

" Prévisions du 18.06.2026 du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions. Prévisions du 18.03.2026
entre parenthéses.

" Sont concernés par les effets des événements sportifs : PIB, exportations de services, importations de services,
commerce extérieur.
sources : OFS, SECO

tableau 5 : Environnement international et monétaire, juin 2026
sauf mention contraire, variation en %, PIB et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées

2024 2025 2026 * 2027 *
PIB, comparaison internationale
Etats-Unis 2.8 2.1 22  (24) 20 (2.0)
Zone euro 0.9 1.5 0.6 (0.9) 1.3 (1.4)
Allemagne -05 0.3 0.6 (0.8) 1.3 (1.5)
Royaume-Uni 1.0 14 1.1 (0.9) 1.2 (1.4)
Japon -0.2 11 0.5 (0.5) 0.7 (0.7)
Pays du Bric 52 5.0 4.5 (4.5) 4.4 4.4)
Chine 5.0 49 44 (4.4) 43 (4.3)
Demande mondiale 1.7 1.9 1.2 (1.5) 1.6 (1.8)
Prix du pétrole en USD par baril de Brent 80.5 69.1 935 (73.7) 805 (68.0)
Suisse
Saron en % 1.3 0.1 0.0 (0.0) 0.2 (0.0)
Rendement des emprunts a 10 ans en % 0.6 0.3 0.5 (0.3) 0.6 (0.5)
Indice réel du cours du franc 0.9 1.3 1.2 (2.3) -0.3 (0.0)

) Hypothéses du 18.06.2026 du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions. Hypothéses du 18.03.2026
entre parenthéses.
sources : SECO, institutions statistiques compétentes

23 Exportations, importations et contributions a la croissance du commerce extérieur : sans les objets de valeur.
24 Pays du Bric : PIB agrégé en parité de pouvoir d’achat (FMI) du Brésil, de la Russie, de I'Inde et de la Chine.
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Scénarios

L"évolution future des conflits au Proche-Orient et au
Moyen-Orient est entachée d’une grande incertitude et
présente des risques pour le développement de I'écono-
mie mondiale. Dans ce contexte, le SECO compléte les
prévisions du groupe d’experts par deux scénarios alter-
natifs.

Depuis fin février, la guerre en Iran a entrainé une forte
hausse des prix de I’énergie sur les marchés mondiaux.
Les prix du pétrole brut et des produits pétroliers, en par-
ticulier, ont fortement augmenté et, plus de trois mois
apres le début de la guerre, se situent a un niveau nette-
ment plus élevé qu’auparavant. Pour les prévisions con-
joncturelles du groupe d’experts publiées en juin, I’hypo-
thése technique relative au prix du pétrole a été nette-
ment revue a la hausse par rapport aux prévisions de
mars (v. ci-dessus la section consacrée aux prévisions
conjoncturelles). L'évolution du marché reste toutefois
volatile. Divers scénarios sont envisageables et I'incerti-
tude est grande.

Dans le scénario négatif ci-dessous, une perturbation
prolongée des voies de transport par le détroit d’'Ormuz
entrainerait une nouvelle hausse a court terme des prix
du pétrole, , qui resteraient élevés pendant une période
plus longue que celle envisagée dans les prévisions con-
joncturelles (graphique 35). Le prix du gaz naturel serait
lui aussi plus élevé dans ce scénario, mais resterait net-
tement inférieur aux niveaux de 2022. Ce niveau des prix
du pétrole, trés élevé méme en comparaison historique,
peserait considérablement sur I'économie mondiale.

graphique 35 : Prix du pétrole, hypothéses, tracés illus-

tratifs

hypothéses techniques pour les prévisions conjoncturelles de

juin 2026 ainsi que pour les scénario ; en dollars US par baril
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sources : SECO, groupe d’experts

Dans ce scénario, linflation augmenterait fortement
dans de nombreux pays. Premiérement, parce que la
hausse des prix de I'énergie se répercute directement sur
les consommateurs a travers une augmentation des prix

PREVISIONS CONJONCTURELLES

des produits énergétiques tels que les carburants et le
mazout. Deuxiémement, parce que les entreprises sont
également confrontées a des co(ts plus élevés dans la
production d’autres biens et répercutent ceux-ci, du
moins en partie, sur leurs clients. Les expériences encore
récentes liées a la forte inflation résultant de la crise
énergétique de 2022-2023 pourraient en outre accroitre
le risque d’effets de second tour : ainsi, les employés
pourraient exiger plus rapidement des hausses de salaire
afin de compenser la perte de pouvoir d’achat due a la
forte inflation. Afin d’éviter un désancrage des anticipa-
tions d’inflation, il faudrait s’attendre, dans un tel scéna-
rio, a un resserrement marqué de la politique monétaire
internationale pendant un certain temps.

Sur les marchés financiers, I'accentuation des incerti-
tudes géopolitiques entrainerait, selon ce scénario, une
hausse de la demande pour les placements sirs. Cela fa-
voriserait |'appréciation du franc suisse par rapport a
I'euro, tandis que celui-ci aurait tendance a subir des
pressions face au dollar US. Cependant, les rendements
des obligations d’Etat a long terme augmenteraient dans
de nombreux pays en raison de la hausse des anticipa-
tions d’inflation et d’une politique monétaire plus restric-
tive.

Dans un tel scénario, la croissance économique pourrait
s’avérer nettement plus faible a I'échelle internationale.
D’une part, la hausse des colts de production péserait
sur I'offre. D’autre part, la demande serait freinée par la
baisse des revenus réels et la hausse des taux d’intérét.
La zone euro pourrait entrer en récession (tableau 6).

En Suisse également, une croissance plus faible serait a
prévoir dans un tel scénario. Ainsi, le ralentissement de
I’économie mondiale péserait surtout sur les secteurs de
I’économie suisse orientés vers |I'exportation. Mais I'éco-
nomie intérieure devrait elle aussi tourner au ralenti. La
hausse des taux d’intérét et la baisse du taux d’utilisation
des capacités auraient un impact négatif sur I'activité
d’investissement ; des taux d’inflation plus élevés freine-
raient la consommation. Dans ces conditions, la crois-
sance économique de la Suisse devrait s’établir a 0,6 %
en 2026 et a 1,0 % en 2027, soit respectivement 0,3 et
0,6 point de pourcentage de moins que les prévisions du
groupe d’experts (tableau 6, graphique 37). Dans un tel
contexte, la croissance de I'emploi ralentirait et le taux
de chdmage continuerait d’augmenter (graphique 38),
pour atteindre 3,3 % en moyenne annuelle en 2027 (ta-
bleau 6).

Selon ce scénario, I'inflation augmenterait également en
Suisse, mais de maniére plus lente et moins prononcée
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gu’a I’étranger (intensité énergétique plus faible, taux de
change, crédibilité de la politique monétaire). Pour les
années 2026 et 2027, ce scénario prévoit une inflation de
0,9 % et 1,4 %, soit respectivement 0,3 et 0,8 point de
pourcentage de plus que dans les prévisions du groupe
d’experts (graphique 36).

graphique 36 : Inflations, prévisions et scénarios, tracés
illustratifs
variation par rapport au trimestre de I'année précédente en %
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Inversement, I’économie mondiale pourrait également
connaitre une évolution plus favorable que prévu, par
exemple en raison d’une baisse des prix de I'énergie et
d’une accélération de l'activité d’investissement. Ainsi,
une détente durable des conflits géopolitiques pourrait
entrafner une baisse plus rapide et plus marquée des prix
du pétrole que ne le laissent actuellement présager les
cours a terme. Des investissements qui auraient été re-
portés jusqu’alors en raison de l'incertitude accrue et des
prix élevés de I'énergie pourraient alors étre réalisés. De
plus, les besoins croissants d’investissements dans des
secteurs tels que les énergies renouvelables et les nou-
velles technologies liées a l'intelligence artificielle pour-
raient donner des impulsions supplémentaires. Dans un
scénario positif tel que celui-ci, I'activité d’investisse-
ment a I'échelle mondiale pourrait considérablement se
redresser, ce qui permettrait a I'’économie mondiale de
connaltre une évolution nettement supérieure aux prévi-
sions (tableau 6). L'inflation globale reculerait a court
terme en raison de la baisse des prix de I'énergie, tandis
gu’a moyen terme, les gains de productivité contribue-
raient également a modérer les pressions sur les prix.

Un tel scénario permettrait également d’envisager une
croissance plus forte en Suisse. Une large partie de I'in-
dustrie suisse profiterait du redressement de 'activité
d’investissement a I'échelle mondiale. Apres plusieurs
années de ralentissement, le taux d’utilisation des capa-
cités dans I'industrie suisse devrait remonter en raison de
la hausse de la demande étrangere, ce qui stimulerait les
investissements en Suisse également. L'emploi progres-

serait lui aussi et le chémage reculerait. Conjugué a la fai-
blesse de I'inflation, ce facteur soutiendrait la consom-
mation des ménages privés. Ces conditions permet-
traient a la croissance économique de la Suisse d’at-
teindre 1,1 % en 2026 et de passer a 2,0 % en 2027 (soit
respectivement 0,2 point de pourcentage et 0,4 point de
pourcentage de plus que les prévisions du groupe d’ex-
perts ; tableau 6 ; graphique 37). Le taux de chémage
s’établirait a 3,0 % en moyenne annuelle en 2026 puis re-
culerait a 2,8 % en 2027 (graphique 38).

graphique 37 : Prévision du PIB et scénarios, tracés illus-

tratifs

valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements

sportifs, 1¢" trimestre 2024 = 100
107
106
105
104
103
102

2024 2025 2026 2027

—prévision juin 2026 ---scénario négatif - scénario positif
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Dans ce scénario positif, 'inflation devrait, comme a
I'étranger, s’avérer plus faible, notamment en raison de
I'effet modérateur exercé par la baisse des prix de I'éner-
gie. Par ailleurs, le faible taux d’utilisation des capacités,
initialement encore bas, et le taux de chdmage relative-
ment élevé contribueraient a contenir la pression sur les
prix. Pour 2027 en particulier, un effet de base fortement
négatif est a prévoir en raison des prix élevés de I'énergie
au premier semestre 2026. Selon ce scénario, I'inflation
s’établirait a 0,4 % en 2026 et a 0,2 % en 2027, soit res-
pectivement 0,2 et 0,4 point de pourcentage de moins
que ce que prévoit le groupe d’experts.
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graphique 38 : Taux de chémage, prévisions et scéna-
rios, tracés illustratifs
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active
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tableau 6 : Scénarios, juin 2026
sauf mention contraire, variation en % ; PIB zone euro, Etats-Unis et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées ;
PIB suisse : valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs

Prévision juin 2026 Scénario positif Scénario négatif
2025 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Suisse
PIB 1.5 0.9 1.6 1.1 2.0 0.6 1.0
Taux de chémage en % 2.8 3.1 3.0 3.0 2.8 3.1 33
Inflation en % 0.2 0.6 0.6 0.4 0.2 0.9 1.4
International
Prix du pétrole 69 93 81 84 67 115 110
PIB Ftats-Unis 2.1 2.2 2.0 2.5 3.0 1.8 13
PIB Zone euro 15 0.6 1.3 0.8 19 -0.1 0.2
Demande mondiale 1.9 1.2 1.6 1.5 2.4 0.7 0.7
Inflation Zone euro en % 2.1 2.8 2.0 2.2 13 4.0 3.6
Inflation Etats-Unis en % 2.7 3.4 2.2 2.8 1.5 4.6 3.8

sources : groupe d’experts, SECO (scénario et indications supplémentaires sur les prévisions)
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Environnement international et monétaire

Economie mondiale

Au 1°" trimestre 2026, I'économie mondiale, mesurée a
I'aune des principaux partenaires commerciaux de la
Suisse, a progressé a un rythme similaire a celui du tri-
mestre précédent. La croissance s’est ainsi révélée lége-
rement plus faible que prévu, en particulier dans la zone
euro, ol le PIB a reculé. Aux Etats-Unis, le PIB n’a pro-
gressé que modérément. En Chine, au Japon et au
Royaume-Uni, en revanche, I'économie a connu une évo-
lution dynamique.??

Le conflit au Proche et au Moyen-Orient pése sur les
perspectives économiques mondiales. Depuis fin février,
les prix du pétrole brut ont nettement augmenté et os-
cillent a des niveaux élevés (graphique 39). Les prix
d’autres biens intermédiaires importants en provenance
de la région du Golfe, notamment I’hélium, le soufre, les
engrais et I'aluminium, ont également enregistré une
forte hausse, ce qui pénalise les branches situées en aval.
L'inflation a nettement augmenté dans de nombreux
pays, ce qui réduit le pouvoir d’achat des ménages.?®

graphique 39 : Prix des matiéres premieres
indices en dollars US ; janvier 2022 = 100 ; moyennes hebdo-
madaires
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En conséquence, la confiance des ménages s’est assom-
brie depuis février dans les grandes zones économiques,
parfois de maniére prononcée. Les indices des directeurs

d’achat (PMI) pour le secteur des services ont également
affiché un net repli dans de nombreuses régions (gra-
phigue 40), en raison notamment d’une baisse des en-
trées de commandes liée a la hausse des prix et a I'aug-
mentation de l'incertitude. Certes, les indices PMI de I'in-
dustrie se sont maintenus a un niveau élevé, mais ils sem-
blent avoir été soutenus notamment par des effets d’an-
ticipation, la constitution de stocks et I'allongement des
délais de livraison. Si ces derniers sont généralement le
signe d’une forte demande, ils reflétent actuellement da-
vantage les difficultés rencontrées dans les chaines d’ap-
provisionnement.

graphique 40 : Indices des directeurs d’achat (PMI)
industrie : indice global du PMI ; services : sous-indice du PMI
sur la marche des affaires ; pondéré par les exportations, dé-
saisonnalisé, seuil de croissance = 50
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Dans I’'ensemble, les indicateurs laissent entrevoir un ra-
lentissement de I'économie mondiale, en particulier
pour le secteur des services, qui constituait encore ré-
cemment un pilier essentiel de la croissance. Parallele-
ment, la nouvelle poussée inflationniste restreint la
marge de manceuvre des banques centrales en matiere
d’assouplissement monétaire. Dans les grandes zones
monétaires, la politique monétaire devrait donc s’avérer
plus restrictive que prévu au cours des prochains tri-
mestres, ce qui devrait freiner davantage la croissance

% Sauf indication contraire, les commentaires ci-apres se réferent, pour tous les pays, aux séries réelles et désaisonnalisées en comparaison avec le trimestre
précédent ainsi qu’aux valeurs désaisonnalisées du marché du travail. Cléture de rédaction du chapitre « Environnement international et monétaire » : 8

juin 2026.

%V. le chapitre « Cadre monétaire » du présent numéro des « Tendances conjoncturelles ».



économique. En revanche, la situation toujours solide sur
les marchés du travail ainsi que la hausse des investisse-
ments publics, notamment en Allemagne, exercent un
effet de soutien.

L"évolution future de la crise en Iran et ses répercussions
sur I'économie mondiale restent incertaines et consti-
tuent un risque majeur en matiere de prévisions. L'évo-
lution de la politique douaniére des Etats-Unis reste éga-
lement difficile a évaluer, comme lillustrent les an-
nonces, début juin, de droits de douane additionnels
dans le cadre des enquétes menées au titre de la « sec-
tion 301 ». Cette incertitude accrue pése sur l'activité
d’investissement et freine la conjoncture.

Dans ce contexte, le Groupe d’experts de la Confédéra-
tion revoit a la baisse ses prévisions de croissance de la
demande mondiale pour I'année en cours. Bien qu’une
reprise soit attendue pour 2027, celle-ci devrait s’avérer
plus faible que prévu initialement.?’

Zone euro

Dans la zone euro, le PIB a reculé de 0,2 % au 1° tri-
mestre 2026 par rapport au trimestre précédent (gra-
phique 41, graphique 42). Ce résultat s’est révélé nette-
ment inférieur aux attentes générales et a été particulie-
rement influencé par le recul du PIB de I'lrlande, souvent
volatil. La consommation privée et publique a continué
d’apporter des impulsions positives, tandis que les inves-
tissements ont légerement fléchi. Le commerce extérieur
a apporté une contribution négative a la croissance du
PIB, sous I'effet d’une hausse des importations et d’une
baisse des exportations.

graphique 41 : Contributions a la croissance du PIB,
Zone euro
valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-
mestre précédent, en points de pourcentage
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graphique 42 : PIB, comparaison internationale
valeurs réelles désaisonnalisées (Suisse : corrigé des événe-
ments sportifs), moyenne de 2017 = 100
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L’évolution a été contrastée selon les pays (graphique
43). L'Allemagne a enregistré une croissance de 0,3 %,
portée par la consommation publique et les exporta-
tions. En Italie, le PIB a progressé de 0,3 %, soutenu par
une consommation privée robuste et des investisse-
ments en hausse. Le commerce extérieur a également
apporté des impulsions positives, qui ont toutefois été
largement compensées par une contribution négative
des stocks. La France, en revanche, a enregistré un recul
de 0,1 %. Tant la demande intérieure que les exporta-
tions ont reculé, et cette baisse n’a été que partiellement
compensée par une contribution positive des stocks. En
Espagne, malgré un ralentissement, la croissance est res-
tée solide a 0,6 %. Largement étayée, la demande inté-
rieure a toutefois affiché une dynamique plus modérée
gu’au trimestre précédent. Le commerce extérieur n’a
fourni que de faibles impulsions, étant donné le recul des
exportations et des importations. En Irlande, le PIB s’est
contracté de 12 %, ce qui reflete notamment la forte vo-
latilité des secteurs économiques dominés par les multi-
nationales.

graphique 43 : PIB, divers pays de la zone euro
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100
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27 Prévisions du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions conjoncturelles : v. https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles et le

chapitre « Prévisions conjoncturelles ».
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Les indicateurs de confiance disponibles se sont considé-
rablement assombris depuis mars. La confiance des mé-
nages s’est particulierement détériorée (graphique 44).
Les entreprises du secteur des services et du commerce
de détail jugent, elles aussi, les perspectives avec davan-
tage de pessimisme. Dans l'industrie, le climat de con-
fiance s’est également détérioré, mais il reste supérieur
au niveau des années précédentes et laisse entrevoir une
certaine stabilisation du secteur, malgré 'incertitude ac-
crue. Dans I'ensemble, l'indicateur du climat écono-
mique de la Commission européenne s’est établi, en mai,
nettement en dessous de sa moyenne a long terme. Les
indices des directeurs d’achat suggerent eux aussi un
faible développement au cours des prochains mois, en
particulier dans le secteur des services.

graphique 44 : Indicateurs de confiance, zone euro
sous-composantes de I'indicateur du climat économique (ESI),
solde, valeurs désaisonnalisées et corrigées de la valeur
moyenne
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La crise au Proche et Moyen-Orient a récemment en-
trainé une nette détérioration des perspectives écono-
migues pour la zone euro. La hausse des prix de I'énergie
affaiblit le pouvoir d’achat des ménages et pese particu-
lierement sur les secteurs a forte intensité énergétique.
L'inflation devrait rester élevée, c’est pourquoi les mar-
chés anticipaient déja des hausses de taux avant la déci-
sion de politique monétaire de juin 2026. Les conditions
de financement désormais plus restrictives freinent en-
core davantage l'activité d’investissement. En revanche,
le marché du travail, toujours robuste, ainsi que I'aug-
mentation des investissements publics, notamment dans
les secteurs de I'énergie et de la défense, constituent des
facteurs de soutien. Compte tenu de I"évolution plus
faible en début d’année et de I'assombrissement des in-
dicateurs avancés, le Groupe d’experts de la Confédéra-
tion prévoit, pour 2026, une croissance dans la zone euro
légerement inférieure aux attentes initiales. La politique
monétaire plus restrictive devrait en outre freiner
guelgue peu la croissance I'année prochaine.

Etats-Unis

Au 1°" trimestre 2026, I'économie des Etats-Unis a enre-
gistré une croissance du PIB de 0,4 % (graphique 45), soit
un résultat légérement inférieur aux prévisions géné-
rales.?® La demande intérieure est restée globalement
robuste, le secteur public ayant donné des impulsions de
croissance marquées. Celles-ci refletent toutefois, dans
une certaine mesure, un mouvement inverse par rapport
a la baisse des dépenses de personnel enregistrée au tri-
mestre précédent en raison du shutdown du gouverne-
ment. Les investissements en biens d’équipement ont
fortement augmenté, notamment dans le domaine des
appareils de traitement de données et des logiciels. En
revanche, les investissements dans la construction se
sont repliés. La consommation privée a continué de pro-
gresser, sans toutefois contribuer autant a la croissance
qu’au cours des trimestres précédents. Le commerce ex-
térieur a globalement freiné la croissance. Si les exporta-
tions ont sensiblement augmenté, les importations (en
particulier les importations de marchandises) ont pro-
gressé plus fortement encore. Les importations étant dé-
duites du PIB, leur contribution globale a la croissance
s’est avérée négative.

graphique 45 : Contributions des composantes au PIB,
Etats-Unis

valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-
mestre précédent, en points de pourcentage
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Les indicateurs conjoncturels, tels que la production in-
dustrielle en avril ou I'indice PMI en mai, continuent de
pointer vers une croissance économique, méme si le
rythme s’est récemment ralenti. Les investissements
dans les nouvelles technologies, notamment dans l'intel-
ligence artificielle et les centres de données, restent un
moteur de croissance important. En revanche, les autres
investissements en biens d’équipement ainsi que les in-
vestissements dans la construction sont freinés par la
persistance de taux d’intérét élevés et de conditions de
crédit restrictives. La hausse des prix de |’énergie a net-
tement fait grimper l'inflation et pese sur le pouvoir
d’achat des ménages. Cela se reflete également dans le

2 En outre, la prévision de croissance pour le 4¢ trimestre a été révisée a la baisse, passant de 0,4 % en mars a 0,1 % aujourd’hui.



climat de consommation : I'indicateur établi par I'Univer-
sité du Michigan a chuté en mai a son plus bas niveau
depuis le début de la série temporelle en 1952.

Le marché du travail, en revanche, est resté solide. L'em-
ploi a de nouveau fortement progressé en mai, tandis
que le taux de chdmage s’est maintenu a un niveau rela-
tivement bas de 4,3 %. Dans |'ensemble, la consomma-
tion privée ne devrait plus donner que des impulsions de
croissance modérées au cours des prochains trimestres.
Vu I"évolution légerement plus faible observée lors des
deux derniers trimestres, le groupe d’experts revoit lége-
rement a la baisse ses prévisions pour I'année en cours.
Pour 2027, une normalisation progressive de la crois-
sance est a nouveau attendue.

Chine

Au 1% trimestre 2026, le PIB de la Chine a progressé de
1,3 % par rapport au trimestre précédent, soit un peu
plus rapidement que prévu (graphique 46). Ce résultat
s’explique principalement par les investissements dans
les infrastructures et I'industrie, qui ont bénéficié du sou-
tien de I'Etat. En revanche, la consommation publique et
privée est restée modérée en comparaison historique,
tandis que la construction résidentielle a de nouveau
pesé sur la conjoncture. Le commerce extérieur a lui
aussi apporté des impulsions positives. La forte progres-
sion des exportations a toutefois été partiellement com-
pensée par une hausse considérable des importations,
notamment d’appareils de traitement de données et de
produits de haute technologie.

Cadre monétaire

Prix au niveau international

Avec la guerre au Proche-Orient et au Moyen-Orient, les
prix internationaux de I'énergie, et par conséquent les
taux d’inflation, ont fortement augmenté un peu partout
depuis fin février. Aux Etats-Unis et dans la zone euro, ils
sont montés en avril et en mai a des niveaux jamais vus

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

graphique 46 : Contributions a la croissance du PIB,
Chine
valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-
mestre précédent, en points de pourcentage
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Les indicateurs usuels dressent toutefois un tableau mo-
rose de la situation économique actuelle. Les PMI offi-
ciels publiés par le Bureau national des statistiques de la
Chine n’ont signalé qu’une faible dynamique en mai.
Alors que les PMI pour I'industrie et le secteur des ser-
vices se situaient prés du seuil de croissance de 50 points,
I'indice du secteur de la construction s’est établi en des-
sous de ce seuil.? Du fait de la crise immobiliére persis-
tante et de la faible croissance des salaires, le climat de
consommation est resté nettement inférieur a sa
moyenne a long terme. De plus, les mesures de soutien
a la consommation mises en place par les pouvoirs pu-
blics I'année derniere étant arrivées a leur terme, la con-
sommation privée ne devrait apporter que de modestes
impulsions de croissance au cours des prochains tri-
mestres. Les investissements continueront probable-
ment d’étre soutenus par les programmes publics. En re-
vanche, les investissements privés devraient rester con-
tenus en raison de la faiblesse de la demande, des surca-
pacités existantes et de l'attentisme des entreprises.
Dans ce contexte, le groupe d’experts confirme ses pré-
visions pour I'année 2026. Pour I'année 2027, on s’attend
toujours a un ralentissement structurel de la croissance
économique en Chine.

depuis 2023 (graphigue 47). Uinflation sous-jacente —
hors composantes volatiles telles que I'énergie et les pro-
duits alimentaires frais — n’a toutefois pratiquement pas
réagi jusqu’a présent (graphique 48).

2 Des enquétes privées, telles que I'indice PMI de Caixin, dressent en revanche un tableau un peu plus optimiste.
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graphique 47 : Inflation
variation par rapport au mois de I'année précédente en %
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sources : OFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan

La flambée de l'inflation est principalement imputable a
I’évolution du prix du pétrole. Le détroit d’Ormuz, voie
maritime essentielle pour le transport du pétrole au
Moyen-Orient, est de facto impraticable pour la naviga-
tion depuis le début de la guerre en Iran. Les perturba-
tions du trafic maritime ainsi que les dommages causés
aux infrastructures pétrolieres régionales ont sensible-
ment réduit I'offre mondiale de pétrole. En mars, le prix
du pétrole a grimpé en fleche pour atteindre, des la fin
du mois, des niveaux comparables a ceux observés lors
de la crise énergétique de 2022 (graphique 39). Début
juin, la situation reste fragile : malgré le cessez-le-feu
conclu début avril, des combats ont continué de faire
rage dans la région. En conséquence, le prix du pétrole a
évolué a des niveaux élevés, dans un contexte de forte
volatilité. Depuis fin mai, les prix du pétrole se sont
qguelgue peu repliés, d’'une part en raison des perspec-
tives de détente, et d’autre part en raison de la décision
prise début mai®® par les principaux producteurs de
I'OPEP+ d’augmenter progressivement leurs quotas de
production. Les prix restent toutefois nettement supé-
rieurs a leur niveau d’avant la crise.

Outre le pétrole, d’autres matieres premiéeres — notam-
ment les métaux industriels et les matieres premieres
agricoles —ainsi que les engrais ont vu leur prix augmen-
ter considérablement dans le sillage de la crise. Cette
hausse s’explique principalement par les colts plus éle-
vés de I'énergie et des transports, les perturbations des
chafnes d’approvisionnement ainsi que l'incertitude ac-
crue sur les marchés des matieres premiéres. Dans |'en-
semble, les risques inflationnistes a I'échelle mondiale
s’en trouvent renforcés.

Aux Etats-Unis, l'inflation a nettement augmenté, s'éta-
blissant a 3,8 % en avril, soit 1,4 point de pourcentage de
plus gu’en février. Cette hausse est due en grande partie
aux produits pétroliers (carburants et mazout). Mais I'in-
flation sous-jacente — qui exclut I’énergie et les produits

30V, https://www.opec.org/pr-detail/1779602-3-may-2026.html.

alimentaires — a elle aussi légérement augmenté (avril :
2,8 % ; +0,3 point de pourcentage par rapport a février).
Alors que la contribution des loyers des logements a con-
tinué de reculer, le rythme d’augmentation des prix
d’autres services s’est accéléré, notamment en raison de
la hausse des prix du pétrole (billets d’avion).

Dans la zone euro également, 'inflation s’est envolée de-
puis février. En avril, elle s’élevait a 3,0 %, soit 1,1 point
de pourcentage de plus qu’en février. En mai, selon I'es-
timation rapide, elle a continué de progresser pour at-
teindre 3,2 %. Alors que la progression enregistrée
jusqu’en avril était presque exclusivement due au ren-
chérissement des carburants et du mazout, la contribu-
tion de I'énergie est restée stable en mai. En revanche,
I'inflation sous-jacente (hors énergie, produits alimen-
taires, alcool et tabac) a augmenté. Apres avoir conti-
nuellement reculé jusqu’en avril, elle a grimpé a 2,6 % en
mai, sous l'effet de I'accélération des hausses de prix
dans le secteur des services (graphique 48).

graphique 48 : Inflation sous-jacente
variation par rapport au mois de I'année précédente en %
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sources : OFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan

En Suisse également, I'inflation a augmenté sous I'effet
de la hausse des prix du pétrole. A 0,6 % en mai, elle est
toutefois restée a un niveau bas (février : 0,1 %). L'infla-
tion sous-jacente (hors produits frais et saisonniers,
énergie et carburants) a continué de reculer pour s’éta-
blira 0,3 % en mai.

Politique monétaire

La crise au Proche-Orient et au Moyen-Orient a modifié
les perspectives en matiére de politique monétaire. Les
expériences récentes tirées de la crise énergétique de
2022-2023 ont montré que la hausse des prix de I'éner-
gie peut avoir un effet persistant sur l'inflation, et non
pas seulement transitoire. Cela peut se produire,
par exemple, lorsque les producteurs répercutent la
hausse des colts sur les clients ou lorsque les employés
obtiennent des augmentations de salaire. Jusqu’a début
juin, aucune des grandes banques centrales n’a procédé


https://www.opec.org/pr-detail/1779602-3-may-2026.html

a un ajustement de ses taux directeurs. Toutefois, face a
la hausse persistante des prix du pétrole, les risques d’in-
flation s’accentuent. Les enquétes PMI montrent ainsi
gu’une part importante des entreprises interrogées est
confrontée a une hausse des prix d’achat. Elles sont, par
ailleurs, de plus en plus nombreuses a augmenter leurs
prix de vente. Cela est probablement lié, du moins en
partie, a la répercussion de la hausse des colts sur les
clients. Plusieurs représentants de banques centrales ont
déja fait part de leurs inquiétudes et les marchés finan-
ciers anticipent des relevements de taux d’intérét. L'in-
certitude quant a I'évolution de la politigue monétaire
reste néanmoins élevée, car les risques conjoncturels se
sont également intensifiés avec la hausse du prix du pé-
trole.

A lissue de ses réunions du 19 mars et du 30 avril, la
Bangue centrale européenne (BCE) a maintenu son taux
de dépotinchangé a 2,0 %. Pour juin, les marchés tablent
toutefois sur une hausse de 25 points de base. Face a
I'augmentation des risques d’inflation, plusieurs repré-
sentants de la BCE ont laissé entendre qu’un relevement
de taux était envisagé pour juin. Pour septembre, les
marchés anticipent actuellement une nouvelle hausse de
taux de la part de la BCE.

La Réserve fédérale américaine (Fed) a abaissé son taux
directeur de 25 points de base pour la derniere fois en
décembre. Depuis, elle I'a maintenu inchangé. La marge
de fluctuation du taux directeur de la Fed se situe donc
toujours entre 3,5 % et 3,75 %. Face a la hausse de I'in-
flation, les marchés anticipent un relévement des taux
d’intérét d’ici la fin de I'année. Avec l'arrivée de Kevin
Warsh a la téte de |la Réserve fédérale américaine, succé-
dant a Jerome Powell, I'incertitude quant a I'orientation
future de la politique monétaire est plus grande que pour
les autres banques centrales.

La Banque nationale suisse (BNS) a maintenu son taux di-
recteur inchangé a 0,0% en mars (graphique 49).
Compte tenu de la persistance d’un faible taux d’infla-
tion, les marchés financiers ne s’attendent pas non plus
a un ajustement du taux directeur en juin. L'année pro-
chaine, alors que la conjoncture devrait redémarrer en
Suisse, les marchés anticipent actuellement une hausse
de taux de la part de la BNS.
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graphique 49 : Taux d’intérét de référence
en %
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sources : BNS, BCE, Fed, BoE, BoJ

Marchés des actions

Apres les fortes baisses enregistrées en mars sur fond de
conflit au Proche-Orient et au Moyen-Orient, les marchés
des actions se sont partiellement redressés en avril et en
mai (graphique 50). Cette reprise a été notamment sou-
tenue par I'espoir d’'un apaisement de la guerre en Iran
ainsi que par des attentes toujours élevées concernant
les investissements dans le domaine de l'intelligence ar-
tificielle (IA). Ce contexte a surtout profité aux valeurs
technologiques et aux titres du secteur des semi-conduc-
teurs. Comme ces derniers pésent d’un poids important
sur le marché des actions américain, celui-ci a affiché une
évolution particulierement positive. Le S&P 500 a plus
gue compensé les pertes enregistrées en mars et a at-
teint de nouveaux sommets début juin (env. +9,5 % par
rapport a fin février). Sur les marchés des actions euro-
péens, en revanche, la reprise est restée incompléte ; dé-
but juin, le SMI se situait encore environ 1 % en dessous
de son plus haut niveau de fin février.

Parallelement au redressement des cours, les indices de
volatilité ont de nouveau nettement reculé a partir du
mois d’avril. Ceux du SMI et de I'Euro Stoxx sont restés
|égerement supérieurs aux niveaux observés pendant
une grande partie du second semestre 2025 (graphique
51). Cela reflete probablement la persistance des risques
géopolitiques ainsi que l'incertitude entourant les prix de
I'énergie et I'orientation future de la politique monétaire.
Les attentes élevées a I'égard du secteur de I'lA font en
outre peser des risques de nouvelles corrections de
cours. Sur le marché des actions des Etats-Unis en parti-
culier, les valorisations restent élevées et I'évolution des
cours est fortement influencée par quelques grandes en-
treprises technologiques. Si les fortes attentes concer-
nant les rendements des investissements dans I'lA ve-
naient a décevaoir, le repli des cours de ces entreprises
pourrait se propager a I'ensemble du marché boursier.
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graphique 50 : Marchés des actions
moyenne de janvier 2022 = 100
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graphique 51 : Volatilité des marchés financiers
indices de volatilité

60
50

40

2022 2023 2024 2025 2026

—Suisse SMI —Euro Stoxx USA DJ Industrials
sources : SIX, STOXX, CBOE

Marchés des capitaux

Depuis mars, I'évolution a été marquée par la volatilité.
Au début de la guerre en Iran, l'incertitude accrue a en-
trainé, par phases, une hausse de la demande pour des
placements « s{rs » tels que les obligations d’Etat. Il s’en-
suit que les cours des obligations d’Etat augmentent, tan-
dis que leurs rendements implicites diminuent. Par la
suite, ce sont toutefois les risques inflationnistes accrus
qui ont pris le dessus. En conséquence, les rendements
ont nettement augmenté dans de nombreux pays. Début
juin, les rendements des obligations d’Etat a dix ans sont
nettement plus élevés a I'échelle internationale qu’avant
le déclenchement de la guerre au Proche-Orient et au
Moyen-Orient (graphique 52).

La hausse des rendements a été particulierement mar-
guée au Royaume-Uni. Mi-mai, le rendement des obliga-
tions d’Etat britanniques a dix ans a atteint par moments
environ 5,1 %, son plus haut niveau depuis 2008. Outre
les risques inflationnistes mondiaux découlant de la
hausse des prix de I'énergie, les incertitudes politiques et
budgétaires ont également contribué a cette progres-
sion. En comparaison internationale, la hausse des ren-
dements des obligations d’Etat suisses a dix ans a été

moins prononcée, ce qui a encore légerement creusé le
différentiel de taux d’intérét par rapport a I’Allemagne.

graphique 52 : Rendement des emprunts d’Etat a 10 ans
en %
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Cours de change

Malgré une incertitude accrue, le franc s’est déprécié en
termes nominaux en mars et en avril. Au début de la
guerre en Iran, il a perdu de la valeur surtout face au dol-
lar US, qui, pour la premiére fois depuis I'introduction des
droits de douane américains, était a nouveau recherché
en tant que valeur refuge. En avril, le franc s’est égale-
ment déprécié face a 'euro et a la livre sterling (gra-
phigue 53). Les perspectives de hausse des taux d’intérét
des banques centrales a I’étranger ont sans doute contri-
bué a cette évolution. En mai, il s’est toutefois légére-
ment apprécié en valeur nominale.

graphique 53 : Cours de change nominal du franc suisse
francs suisses par unité de devise étrangére
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En termes réels, c’est-a-dire apres correction des diffé-
rences d’évolution des prix, la dépréciation du franc a été
encore plus marquée. Cela s’explique par le fait que I'in-
flation a I’étranger a réagi plus fortement a la hausse des
prix du pétrole, ce qui a creusé I'écart d’inflation avec
I'étranger. Corrigé des prix et pondéré par les échanges
commerciaux (c.-a-d. en termes réels effectifs), le franc
affiche ainsi depuis avril une appréciation similaire a celle
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observée au second semestre 2025 (graphique 54). En graphique 54 : Indices du cours de change effectif du
comparaison historique, le franc demeure donc fort. franc suisse
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