SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

Situation de I’économie suisse

Apercu

Au 4° trimestre 2025, le PIB de la Suisse corrigé des évé-
nements sportifs a progressé de 0,2 %. L'économie a
ainsi renoué avec une légére croissance apres un résultat
négatif au trimestre précédent (-0,4 %) (graphique 1).%2
Pour I'ensemble de 'année 2025, il en résulte, comme le
supposaient les prévisions, une croissance de |’économie
suisse inférieure a la moyenne (1,4 %).3

graphique 1: PIB
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements
sportifs, niveau en mia de francs
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L"évolution sectorielle a été mitigée au 4° trimestre. La
croissance s’est concentrée sur quelques branches, en
particulier le commerce ainsi que I'industrie chimique et
pharmaceutique. Dans la plupart des autres secteurs, la
valeur ajoutée a évolué faiblement ou a reculé. Cette si-
tuation se reflete dans le commerce extérieur : le com-
merce des services a été faible ; les exportations de mar-
chandises de l'industrie chimique et pharmaceutique ont
progressé, tandis que les autres exportations de mar-
chandises ont, dans I’ensemble, continué a baisser. Les

exportations de certaines marchandises vers les Etats-
Unis ont été particulierement touchées par ces baisses ;*
plusieurs produits suisses ont été assujettis, durant une
grande partie du trimestre, a la hausse des droits de
douane aux Etats-Unis (39 %).°

La demande intérieure a continué de jouer un réle stabi-
lisateur au 4° trimestre. La consommation privée a de
nouveau enregistré une croissance solide : les faibles
taux d’inflation ont soutenu les revenus réels des mé-
nages et une stabilisation de la situation se dessine sur le
marché du travail. Les investissements ont modérément
augmenteé.

graphique 2 : Climat conjoncturel suisse
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Les indicateurs conjoncturels de janvier signalent une
certaine détente, a partir de niveaux parfois tres bas.
L'indicateur composite du climat conjoncturel suisse dé-
passe légerement sa valeur moyenne a long terme pour
la premiére fois depuis plus de trois ans (graphique 2).

1 Cela confirme, pour I'essentiel, I'estimation rapide du 16 février, tandis que le résultat du 3¢ trimestre a été légérement révisé a la hausse. Non corrigé des

événements sportifs : +0,1 % au 4° trimestre, aprés -0,4 % au 3€ trimestre.

2 Ci-aprés sont décrits les taux de variation par rapport au trimestre précédent des agrégats économiques réels, corrigés des variations saisonniéres 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 » : 23 février 2025.

3[1] V. également les encadrés « PIB suisse 2025 : +1,4 %, expansion modérée marquée par une faible dynamique des investissements et des exportations »
et « PIB suisse 2025 : +1,4 %, PIB par habitant : +0,5 % ; depuis 2019, le PIB par habitant a augmenté de 4,8 % » dans la présente édition des Tendances

conjoncturelles.

4 Hors chimie/pharma et sur la base de données nominales. V. aussi le chapitre « Commerce extérieur » dans la présente édition des Tendances conjonctu-

relles.

5 https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/Aussenwirtschaftspolitik Wirtschaftliche Zusammenarbeit/Wirtschaftsbeziehungen/usa.html.

Tendances conjoncturelles SECO | Printemps 2026 1


https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/Aussenwirtschaftspolitik_Wirtschaftliche_Zusammenarbeit/Wirtschaftsbeziehungen/usa.html

PRODUIT INTERIEUR BRUT

Toutefois, les décisions des Etats-Unis relatives a la poli-
tique douaniere fin février ont provoqué, a court terme,

Produit intérieur brut

Production

Au 4° trimestre 2025, le produit intérieur brut (PIB) de la
Suisse corrigé des événements sportifs a progressé de
0,2 %, apres avoir reculé de 0,4 % au 3¢ trimestre 2025
(graphique 1 et p. 8 ; non corrigé des événements spor-
tifs : +0,1 % apres -0,4 %).

Au 4° trimestre 2025, la valeur ajoutée dans le secteur de
I'industrie (-0,0 %) a globalement stagné a un niveau bas.
Il n’y a donc pas eu de reprise apres I'évolution négative
des deux trimestres précédents.

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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Dans I'industrie chimique et pharmaceutique (+1,9 %), la
valeur ajoutée a progressé apres le net recul du trimestre
précédent, soutenue par une hausse modérée des expor-
tations. En revanche, dans les autres branches de I'indus-
trie manufacturiere, la valeur ajoutée a de nouveau dimi-
nué (-1,3 %). L'évolution du chiffre d’affaires est restée
globalement faible (graphique 3). Alors que de légeres
hausses du chiffre d’affaires ont été enregistrées dans
I'industrie des machines et des équipements électriques,
la plupart des autres branches ont accusé des baisses. Au
total, la valeur ajoutée dans I'industrie manufacturiére
(-0,0 %) a stagné au méme niveau que celui du trimestre
précédent.

Les indicateurs usuels continuent de signaler un environ-
nement difficile pour l'industrie en ce début d’année

un regain d’incertitude en matiere de politique écono-
migue internationale.®

2026. En janvier, les exportations de marchandises sen-
sibles a la conjoncture sont inférieures de 13 % a leur ni-
veau de I'année précédente, et la dynamique de ces der-
niers mois est orientée a la baisse. L'indice PMI de I'in-
dustrie s’est maintenu en janvier sous le seuil de crois-
sance de 50 points, ce qui indique une activité commer-
ciale durablement atone.” De méme, I'indicateur KOF de
la situation des affaires est resté récemment inférieur a
la moyenne. Il convient toutefois de noter positivement
que les prévisions d’activité se sont a nouveau légére-
ment éclaircies selon les enquétes du KOF, notamment
en ce qui concerne les entrées de commandes. Les pers-
pectives d’exportation se sont également légérement
améliorées en ce début d’année. En outre, la part des en-
treprises qui citent une demande insuffisante comme
principal facteur limitant de la production a de nouveau
légeérement diminué. A environ 60 %, elle demeure tou-
tefois élevée (graphique 4).8

graphique 4 : Indicateurs du développement industriel
valeurs désaisonnalisées, soldes standardisés
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Dans le secteur de I'énergie (-2,8 %), la valeur ajoutée a
légérement diminué. La production nette d’électricité a
une nouvelle fois accusé une légere baisse. En raison de
travaux de révision prolongés, la centrale nucléaire de
GoOsgen n’a produit aucune électricité, y compris au 4° tri-
mestre.

Dans le secteur de la construction (+0,6 %), en revanche,
la valeur ajoutée a légérement augmenté aprés deux tri-
mestres négatifs. Les chiffres d’affaires ont affiché une

6 https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/, https://www.policyuncertainty.com/trade uncertainty.html.

7 https://www.procure.ch/fr/magazine/news-detail/pmi-janvier-2026-lindustrie-reste-sous-pression.

8https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/kof-news0/2025/12/situation-commerciale-momentanee-plus-faible-attentes-commerciales-a-nouveau-

plus-favorables.html.
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évolution particulierement positive dans le batiment et
le génie civil. A l'inverse, le second ceuvre a vu ses chiffres
d’affaires reculer a nouveau.

Le secteur des services (+0,2 %) n’a connu, au 4°tri-
mestre 2025, qu’une croissance modérée en deca de sa
moyenne de long terme. Dans 'ensemble, I'image d’une
évolution sectorielle faible et hétérogéne s’est confir-
mée. Le principal vecteur de croissance dans le secteur
des services a de nouveau été le commerce (+1,7 %),
dont la valeur ajoutée a enregistré une hausse supé-
rieure a la moyenne sous I'effet d’'une nette croissance
du commerce de détail (+2,0 %). Les chiffres d’affaires
ont notamment augmenté dans le secteur non alimen-
taire, tandis qu’un léger recul en moyenne trimestrielle a
été enregistré dans les autres segments (graphique 5).
Les enquétes du KOF de janvier 2026 indiquent une lé-
gere amélioration du climat de confiance dans le com-
merce de détail. Tant I'appréciation de la situation ac-
tuelle des affaires que les prévisions concernant |I’évolu-
tion du chiffre d’affaires a court terme se sont quelque
peu améliorées en ce début d’année. De méme, la valeur
ajoutée a progressé dans I'hotellerie et la restauration
(+1,1 %). Le nombre de nuitées hotelieres a augmenté
tant pour la clientele indigene que pour la clientéle étran-
gere.

graphique 5 : Chiffres d’affaires du commerce de détail
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne de 2022 = 100
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Les autres services ont connu une évolution mitigée, glo-
balement caractérisée par une perte de dynamisme (gra-
phique 6). L'administration publique a enregistré une
croissance inférieure a la moyenne (+0,2 %). En re-
vanche, le secteur des transports (-0,8 %) a terminé le
trimestre dans le rouge. Si le transport de voyageurs est
resté stable, le transport de marchandises et la faible de-
mande de services d’entreposage et de logistique ont eu

un effet modérateur suite a I’évolution modérée de I'in-
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dustrie. De méme, la valeur ajoutée a légerement dimi-
nué dans la communication (-0,1 %) et les services liés
aux entreprises (-0,3 %), ainsi que dans le secteur de la
santé et de I'action sociale (-0,3 %). Aprés la forte crois-
sance du trimestre précédent, la valeur ajoutée des ser-
vices financiers (-0,6 %) a également diminué en raison
d’activités de commission négatives.

graphique 6 : Valeur ajoutée, secteurs des services
valeurs réelles désaisonnalisées, 1¢" trimestre 2022 = 100
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Il n'y a pas eu de manifestation sportive de grande am-
pleur en 2025. En conséquence, I« effet des manifesta-
tions sportives » a été tres faible au 4¢ trimestre, ce qui
fait que le taux de croissance du PIB corrigé des événe-
ments sportifs ne diverge que tres faiblement au 4° tri-
mestre avec un taux de 0,1 % (graphique 7). Les Jeux
olympiques d’hiver ayant lieu au 1°" trimestre en ltalie, la
valeur ajoutée générée a cette occasion aura un impact
notable sur I'évolution du PIB en 2026 et sera visible des
le 1°" trimestre.

graphique 7 : PIB et grands événements sportifs inter-
nationaux
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au
trimestre précédent
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Dépenses

Consommation

La consommation privée a progressé de 0,4 % au 4° tri-
mestre, soit un taux moyen similaire a celui du trimestre
précédent (graphique 8 et p. 9s.).°

La plupart des segments de consommation ont enregis-
tré une hausse. Dans les catégories de dépenses impor-
tantes que sont la santé ainsi que le logement et I'éner-
gie, les dépenses de consommation ont augmenté, bien
gu’un peu moins fortement que ces derniéres années. La
demande dans les rubriques du commerce de détail a
globalement progressé, notamment dans celles de I'ha-
billement, des chaussures et des meubles, qui ont enre-
gistré des hausses supérieures a la moyenne. Suite a
I'augmentation du trafic ferroviaire et aérien, les dé-
penses de transport ont également affiché une évolution
positive. En outre, les dépenses de restauration et d’hé-
bergement ont continué de croitre, ce qui s’est traduit
par une hausse des nuitées de la clientéle indigéne.

graphique 8 : Consommation privée
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Dans un avenir proche, les dépenses de consommation
privée devraient continuer a évoluer de maniére solide,
soutenues par de faibles taux d’inflation. Le climat de
consommation a continué de se redresser en fin d’an-
née ; en janvier 2026, 'indice était a peine inférieur d'un
point a celui de I'année précédente (graphique 9).

L’évolution volatile du climat de consommation en 2025
a été largement dictée par le sous-indice relatif a la situa-
tion économique générale a venir, qui a fortement réagi
a la politique douaniére des Etats-Unis. Les sous-indices
qui présentent typiquement un lien plus direct avec les
dépenses de consommation ont toutefois affiché une
évolution nettement plus stable. Il s’agit notamment de
la propension a faire de grandes acquisitions et de la si-

2Y c. la consommation des organisations privées sans but lucratif.
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tuation financiére passée. Ces indicateurs se sont récem-
ment éclaircis et ont tous deux dépassé en janvier leur
niveau de I'année précédente.

graphique 9 : Climat de consommation
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Les dépenses de consommation des administrations pu-
bliques ont reculé de 0,1 % au 4° trimestre (graphique
10) : la croissance nominale des dépenses, inférieure a la
moyenne, a été contrebalancée par des hausses de prix.

graphique 10 : Consommation de I'Etat
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Investissements

Les investissements dans la construction ont nettement
progressé de 1,0 % au 4¢ trimestre, aprés plusieurs an-
nées de baisse (graphique 11). Alors que les investisse-
ments ont augmenté dans la construction résidentielle et
le batiment commercial, ils ont reculé dans le génie civil.

Au 1°" trimestre 2026, les entreprises évaluent leur utili-
sation des capacités de production (graphique 12) a un
niveau similaire a celui du trimestre précédent et font
état, globalement, d’'un carnet de commandes en aug-
mentation (graphique 13). La pénurie de main-d’ceuvre
demeure le frein a la production le plus fréquemment
cité. Un manque de demande est de moins en moins



mentionné par les entreprises, qui s’attendent donc a ce
que la demande et I'activité de construction continuent
de progresser au cours des prochains mois.

graphique 11 : Investissements dans la construction
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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graphique 12 : Utilisation des capacités de production
en %, valeurs désaisonnalisées
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Les fondamentaux et les perspectives a moyen terme
pour le marché immobilier suisse demeurent favorables.
Ainsi, la population devrait avoir continué de croitre
jusqu’a la fin du 4° trimestre, soutenant ainsi la demande
de logements. Cependant, le nombre de logements va-
cants est faible : le taux de vacance a atteint en 2025 son
niveau le plus bas depuis 2013, signalant ainsi un besoin
durablement élevé. Dans ce contexte, les loyers propo-
sés sur le marché devraient continuer a augmenter, ce
qui renforce l'intérét des immeubles de rendement pour
les investisseurs.

Les investissements en biens d’équipement ont pro-
gressé de 0,6 % au 4° trimestre (graphique 14). Cette
hausse s’explique principalement par I'augmentation des
investissements dans la recherche et le développement
et dans les autres véhicules, domaines d’investissement
largement indifférents a la conjoncture actuelle. En re-
vanche, des impulsions négatives ont été données par les
investissements dans I'informatique, les services infor-
matiques et les machines.

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

graphique 13 : Construction, indicateurs de confiance
soldes désaisonnalisés, demande et activité de construction :
attentes pour les 3 prochains mois
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graphique 14 : Investissements en biens d’équipement
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Le climat d’investissement s’est encore éclairci derniere-
ment. Selon les enquétes du KOF, le moral s’est amélioré
en janvier tant dans I'industrie que dans le secteur des
services (graphique 4). Toutefois, le taux d’utilisation des
capacités dans l'industrie reste bas (graphique 12). Dans
le secteur des services également, certaines entreprises
font toujours état d’'une demande insuffisante, bien que
le taux d’utilisation des capacités se maintienne a un ni-
veau élevé. Dans I'ensemble, ces facteurs plaident pour
une reprise timide de l'activité d’investissement dans
I'ensemble de I’économie.

Commerce extérieur

Comme au trimestre précédent, le commerce extérieur
corrigé des événements sportifs a apporté une contribu-
tion négative a la croissance au 4° trimestre 2025. Cela
est principalement d{ a une forte augmentation des im-
portations de marchandises (v. aussi p. 9's.).
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Les exportations de marchandises!® ont progressé de
2,6 % au 4° trimestre 2025, ce qui représente une stabi-
lisation aprés deux trimestres consécutifs en net recul
(graphique 15). Les impulsions positives les plus notables
ont été données par les produits chimiques et pharma-
ceutiques, dont la volatilité a été particulierement mar-
quée au cours des deux dernieres années. En revanche,
les autres exportations de marchandises, typiqguement
plus exposées a la conjoncture, ont globalement enregis-
tré un trimestre nettement négatif, et ce pour la
deuxieme fois consécutive. Ce résultat s’explique princi-
palement par la baisse des exportations vers les Etats-
Unis (graphique 16) : apres trois trimestres de forte
croissance, celles-ci ont diminué d’environ un quart au
3% trimestre 2025, suivi d’'un nouveau léger recul au
4¢ trimestre.

graphique 15 : Commerce extérieur de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2016 = 100
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graphique 16 : Exportations de marchandises sans les
produits chimiques et pharmaceutiques'!
valeurs nominales désaisonnalisées, moyenne de 2022 = 100
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Aprés un 3°trimestre en hausse, les importations de
marchandises, portées par la rubrique des produits phar-
maceutiques (graphique 17), ont également augmenté
au 4°trimestre (+4,8 %). Contrairement aux exporta-
tions, les importations de marchandises hors rubriques
chimie et pharma ont également enregistré une crois-
sance solide.

Les exportations de services ont reculé de 0,3 % au 3¢ tri-
mestre, soit une évolution légérement négative pour le
deuxieme trimestre consécutif (graphique 17). La plupart
des rubriques ont donné peu d’impulsions. Alors que les
opérations productives d’intéréts ont connu une évolu-
tion positive, les autres activités bancaires ont apporté
une contribution négative. Les exportations des ru-
briques volatiles que sont la recherche et le développe-
ment ainsi que les services en matiere de construction
ont également diminué.

graphique 17 : Commerce extérieur de services
valeurs réelles désaisonnalisées, en mia de francs

41
39
37
35
33
31
29
27
25

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

—exportations corrigées des événements sportifs
---exportations
—importations corrigées des événements sportifs
---importations

source : SECO

Les importations de services ont elles aussi légérement
diminué au 4¢ trimestre (-0,2 %), apres avoir fortement
augmenté au trimestre précédent. Les services de trans-
port, en particulier, ont nettement diminué. En revanche,
la recherche et le développement ont apporté une con-
tribution fortement positive. Les autres rubriques n’ont
donné que peu d’'impulsions.

Les variations trimestrielles, non corrigées des événe-
ments sportifs, sont plus accentuées tant pour les expor-
tations de services (-4,0 % apres +2,5 %) que pour les im-
portations (-3,6 % apres +5,7 %) (graphique 17). Comme
on pouvait s’y attendre, les paiements liés aux événe-
ments sportifs ont été moins nombreux en 2025, les
grands événements sportifs internationaux (Jeux olym-
pigues, Coupe du monde et championnat d’Europe de

10 Afin de faciliter I'interprétation conjoncturelle, les exportations et importations de marchandises commentées excluent les objets de valeur et le com-
merce 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

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

1 Données nominales, car aucune donnée réelle n’est disponible pour les différents pays.
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SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

football masculin) se déroulant lors des années civiles
paires. Au 3¢ trimestre, le championnat d’Europe de foot-
ball féminin a probablement contribué a une augmenta-
tion des paiements. Toutefois, cet événement est bien
moins important du point de vue financier et n’a donc
que peu d’influence sur le niveau global des paiements.
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PRODUIT INTERIEUR BRUT

tableau 1 : Produit intérieur brut selon I'approche par la production
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent

251 25:2 253 254

Produit intérieur brut’

valeurs corrigées des événements sportifs 0.8 0.1 -04 0.2

valeurs non corrigées des événements sportifs 0.7 0.1 -04 01
Industrie manufacturiére 1.0 -0.8 -2.9 0.0
Construction 1.1 -0.5 -0.4 0.6
Commerce 2.3 19 1.8 1.7
Hébergement, restauration -1.2 1.1 15 11
Finance, assurances 1.5 -0.2 2.1 0.2
Services aux entreprises 0.3 -05 -0.5 -0.3
Administration publique 0.2 0.8 -0.5 0.2
Santé, social 0.7 0.0 05 03
Arts, spectacles, activités récréatives’

valeurs corrigées des événements sportifs -1.0 -3.2 0.2 0.3

valeurs non corrigées des événements sportifs -9.0 -4.4 -0.8 -0.9
Autres 01 0.5 -1.3 -0.5

" 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

1.2
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0.6
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-0.8
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mmindustrie manufacturiere commerce
finance, assurances B admin. publique, santé, social
Wl services aux entreprises arts, spectacles, activités récréatives

W autres —PIB (variation en %)

source : SECO

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 ; Imp0ts et
subventions sur les produits.
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SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

tableau 2 : Produit intérieur brut selon I'approche par la dépense
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent

25:1 25:2 253 254

Produit intérieur brut’

valeurs corrigées des événements sportifs 0.8 0.1 0.4 0.2

valeurs non corrigées des événements sportifs 0.7 0.1 04 0.1
Consommation privée 0.1 0.5 04 04
Consommation des administrations publiques -01 0.6 0.2 -01
Investissements en biens d’équipement 0.3 -1.2 0.0 0.6
Investissements dans la construction 0.1 -0.1 0.0 1.0
Exportations de biens sans objets de valeur 59 -5.0 25 0.6

ainsi que sans commerce de transit 25 -2.8 -71 26
Exportations de services’

valeurs corrigées des événements sportifs 0.1 1.3 0.4 -0.3

valeurs non corrigées des évenements sportifs -2.4 1.7 25 -4.0
Importations de biens sans objets de valeur 9.7 -5.5 0.8 4.8
Importations de services

valeurs corrigees des evenements sportifs 0.3 20 19 0.2

valeurs non corrigées des évenements sportifs -0.3 49 57 -3.6

' 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

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

Demande intérieure finale 0.1 0.1 0.2 0.4
Variation des stocks y compris erreur statistique* 0.9 -0.1 1.0 0.8
Balance commerciale sans objets de valeur* -0.3 0.2 -1.6 -1.1

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

source : SECO

Tendances conjoncturelles SECO | Printemps 2026 9



PRODUIT INTERIEUR BRUT

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

0.8

0.6

0.4
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B consommation privée consommation de I'Etat
[“Hinvest. dans la construction mminvest. en biens d'équipement
—demande intérieure finale

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

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0

-3.0

2023 2024 2025

B exportations de biens exportations de services importations de biens

B importations de services==balance commerciale

source : SECO
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SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

Encadré : PIB suisse 2025 : +1,4 %, expansion modérée marquée par une faible dynamique des inves-

tissements et des exportations

En 2025, le produit intérieur brut (PIB) corrigé des événe-
ments sportifs a progressé de 1,4 %, contre 1,2 % I'année
précédente.'>'3 Malgré une légére accélération, la crois-
sance est restée une nouvelle fois inférieure a sa
moyenne a long terme (1,8 % depuis 1981). Ce résultat
est conforme aux prévisions de décembre dernier du
Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions
conjoncturelles. '

Alors que le PIB corrigé des événements sportifs - plus si-
gnificatif pour I"analyse conjoncturelle - indique une ac-
célération par rapport a I'année précédente, le PIB non
corrigé affiche quant a lui un ralentissement de la crois-
sance (graphique 21). Comme c’est habituellement le cas
les années impaires, aucun grand événement sportif in-
ternational majeur n’a eu lieu en 2025 ; par conséquent,
la valeur ajoutée des fédérations sportives ayant leur
siege en Suisse a été plus faible que I'année précédente.

graphique 21 : Croissance économique, données an-
nuelles

valeurs réelles, corrigées des variations saisonnieres et des ef-
fets calendaires, en % ; effet des événements sportifs en points
de pourcentage
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sources : OFS, SECO

En 2025, le contexte économique a été particulierement
marqué par la politique douaniére des Etats-Unis et I'in-
certitude qui en a découlé. Cela a entrainé une forte vola-
tilité de diverses données macroéconomiques, tant au ni-
veau international qu’en Suisse. Au printemps 2025, on a
observé des effets d’anticipation prononcés dans les ex-
portations de marchandises vers les Etats-Unis, suivis d’un

mouvement de correction correspondant. Cette dyna-
mique s’est reflétée dans la croissance économique glo-
bale : une dynamique supérieure a la moyenne au pre-
mier semestre a été suivie d'une seconde moitié d’année
trés faible. En raison de son poids important dans les agré-
gats économiques, cette évolution est notamment impu-
table a I'industrie chimique et pharmaceutique.

La politique douaniére des Etats-Unis s’est également fait
ressentir dans d’autres rubriques d’exportation. Dans cer-
tains secteurs, comme celui de I'industrie horlogere, les
livraisons vers les Etats-Unis ont été anticipées en prévi-
sion d’une hausse des droits de douane.®® Suite a 'aug-
mentation des tarifs douaniers en ao(t, les exportations
des catégories de marchandises concernées vers les
Etats-Unis ont ensuite fortement diminué (graphique 22).

graphique 22 : Exportations de marchandises
valeurs nominales désaisonnalisées, hors objets de valeur et
commerce de transit, indexées : T1 2024 = 100
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source : SECO

Les exportations de marchandises vers d’autres régions
du monde ont évolué de maniere nettement plus stable.
Toutefois, les principaux partenaires commerciaux n’ont
pas donné d’'impulsion majeure a la croissance. Le ralen-
tissement de la demande en Chine et dans les pays parte-
naires européens a pesé sur les secteurs exposés de I'éco-
nomie d’exportation suisse. Ainsi, la valeur ajoutée de I'in-
dustrie en Allemagne 2025 a reculé pour la troisieme an-
née consécutive. En outre, la valeur extérieure du franc

12 Croissance du PIB réel de la Suisse, désaisonnalisé et corrigé des effets calendaires et des événements sportifs, sur la base des résultats détaillés des
comptes nationaux trimestriels, état des données au 27 février 2026. Par rapport a I’estimation rapide du 16 février, aucune révision n’a été apportée a la

croissance annuelle du PIB.

13V, également I'encadré « PIB suisse 2025 : +1,4 %, PIB par habitant : +0,5 % ; depuis 2019, le PIB par habitant a augmenté de 4,8 % » dans la présente

édition des Tendances conjoncturelles.

14V, les prévisions du 15 décembre 2025 : https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles.

15 V. notamment https://blickpunktjuwelier.de/schweizer-uhrenexporte-in-die-usa-explodierten-im-april-dank-zollschock/.
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ENCADRE : PIB SUISSE 2025 : +1,4 %, EXPANSION MODEREE MARQUEE PAR UNE FAIBLE DYNAMIQUE DES INVESTISSEMENTS ET DES

EXPORTATIONS

suisse évolue depuis le printemps 2025 a des niveaux éle-
vés en comparaison historique.

En fin de compte, la valeur ajoutée dans I'industrie manu-
facturiere a essentiellement stagné en 2025 (graphique
23) : alors que I'industrie chimique et pharmaceutique a
terminé I'année en hausse, les autres secteurs ont enre-
gistré un recul pour la troisieme année consécutive. Par
ailleurs, la valeur ajoutée dans le secteur de I'énergie a di-
minué. La centrale nucléaire de Gésgen a été déconnec-
tée du réseau pendant une période prolongée, ce qui a
considérablement réduit la production d’électricité.®

graphique 23 : Contributions des secteurs a la crois-
sance?’
valeurs réelles, désaisonnalisées, corrigées des effets calen-
daires et des événements sportifs, en points de pourcentage
2.5
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10— [
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hotellerie-restauration miservices proches aux entrepr.

transport, communication finance
autres —PIB (croissance en %)
source : SECO

Dans ce contexte, les exportations de marchandises n’ont
connu qu’une croissance inférieure a la moyenne en
2025. Parallelement, les importations de marchandises
ont nettement progressé, de sorte que le commerce ex-
térieur de marchandises a contribué négativement a la
croissance du PIB (graphique 24).18

Sur le plan intérieur, les dépenses de consommation pri-
vée ont stabilisé la tendance. Certes, le marché du travail
s’est progressivement refroidi sous I'effet d’'une dyna-
migue de croissance inférieure a la moyenne ; le chdmage
a augmenté en 2025. Toutefois, les faibles taux d’inflation
ont soutenu les revenus réels et I’'enquéte sur le climat de
consommation indique — malgré les incertitudes liées a la
politique commerciale — un maintien de la demande de
consommation. En revanche, l'incertitude semble avoir
pesé plus lourdement sur I'activité d’investissement. Les
investissements en biens d’équipement ont légerement
diminué. Les investissements dans la construction affi-
chent également un résultat négatif pour I'ensemble de
I'année, mais le creux de la vague pourrait avoir été fran-
chi, étant donné I'évolution dynamique des permis de

16 https://energiedashboard.ch/strom/kkw-ch.

construire ; la valeur ajoutée dans le secteur de la cons-
truction a d’ailleurs déja recommencé a progresser.

graphique 24 : Contributions a |a croissance par compo-
santes de la dépense
valeurs réelles, désaisonnalisées, corrigées des effets calen-
daires et des événements sportifs, en points de pourcentage,
hors objets de valeur
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source : SECO

stocks, écarts stat.

Dans le secteur des services, la croissance a été stimulée
par le commerce et le secteur financier, ce dernier en rai-
son du dynamisme des opérations d’intéréts et de com-
missions. Le secteur de I'hoOtellerie et de la restauration a
enregistré une hausse de sa valeur ajoutée a la faveur
d’une tres bonne saison touristique, ce qui a soutenu le
transport de voyageurs. En revanche, le transport de mar-
chandises est resté en recul en raison de la faiblesse de
I'industrie, ce qui a freiné I'’évolution globale du secteur
des transports. Enfin, d’autres branches de services telles
que les services liés aux entreprises, le secteur de la santé
et de I'action sociale et I'administration publique ont éga-
lement enregistré des hausses de la valeur ajoutée.

La hausse de la valeur ajoutée dans le secteur des services
se refléte dans une augmentation modérée des exporta-
tions de services. Celle-ci n’a toutefois pas pu compenser
la contribution négative du commerce de marchandises a
la croissance, si bien que la contribution du commerce ex-
térieur a été globalement négative. Conformément aux
corrélations historiques, ce résultat s’est accompagné
d’une contribution positive de la composante des stocks.

Rédaction : Felicitas Kemeny, Philipp Wegmiiller

17 Les codes Noga des secteurs représentés se trouvent a la p. 8 de la présente édition des « Tendances conjoncturelles ».

18 P|B = consommation + investissement + exportations — importations.
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SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

Encadré : PIB suisse 2025 : +1,4 %, PIB par habitant : +0,5 % ; depuis 2019, le PIB par habitant a aug-

menté de 4,8 %

D’apres les résultats disponibles, I'économie suisse a en-
registré une croissance de 1,4 % en 2025 (PIB réel, corrigé
des événements sportifs).?® Ce résultat marque une |é-
gere accélération par rapport a 2023 et 2024 (tous deux
+1,2 %). Toutefois, la croissance demeure, cette année
encore, inférieure a sa moyenne historique (1,8 % depuis
1981 ; graphique 25).%°

graphique 25 : PIB annuel des 20 dernieres années
valeurs réelles, désaisonnalisées et corrigées des événements
sportifs, niveau en mia de francs
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tableau 4 : Croissance du PIB, comparaison internatio-
nale?!

valeurs réelles, corrigées des variations saisonnieres et des ef-
fets calendaires, en %

p/r

2022 2023 2024 2025 [2019

Suisse, corrigé des év. sportifs 3.5 12 12 14|11.2
Etats-Unis 25 29 28 22| 152
Zone euro 3.7 06 09 15 6.6
Allemagne 19 -07 -05 03| 03
France 28 16 11 09 5.1
Italie 50 11 05 07 6.3

sources : OFS, SECO, BEA, Eurostat, offices statistiques

En comparaison internationale, les Etats-Unis ont enregis-
tré une croissance du PIB nettement plus forte que celle
de la Suisse??, bien que I'écart se soit quelque peu réduit
par rapport aux années précédentes (tableau 4). Dans la
zone euro, la croissance s’est avérée similaire a celle de la
Suisse.?3 Si certains pays, comme |'Espagne, ont connu

une expansion robuste, I’Allemagne a tout de méme re-
noué avec une légere croissance apres la récession mar-
quée de 2023-2024.%* Dans 'ensemble, I'économie alle-
mande a connu une phase de faiblesse marquée : aux dé-
fis structurels, notamment dans l'industrie, s’est ajoutée
a partir de 2022 une faiblesse conjoncturelle liée a la forte
hausse des prix de I"énergie et d’une inflation élevée, ce
qui a fortement pesé sur I'économie. Mais de nombreux
autres pays européens ont également connu une évolu-
tion faible ces derniéres années, surtout dans l'industrie,
en raison des prix élevés de |'énergie et de la forte infla-
tion.

Ces dernieres années, le faible développement de I'indus-
trie européenne a pesé sur les secteurs les plus exposés
de I'économie suisse. Depuis début 2025, I'augmentation
des droits de douane aux Etats-Unis et 'incertitude qui en
découle marquent également I’évolution. Enfin, le cours
de change exerce des effets modérateurs : le franc suisse
s’est fortement apprécié en avril 2025, se maintenant par
la suite a un niveau historiguement élevé. Si le secteur
pharmaceutique, moins sensible a la conjoncture et aux
cours de change, a de nouveau vu sa valeur ajoutée pro-
gresser en 2025, cela n’a pas suffi a compenser le repli
d’autres secteurs industriels. Dans I’'ensemble, I'industrie
a ainsi renouvelé sa contribution négative a la croissance
du PIB, pour la troisieme année consécutive. En revanche,
les services ont poursuivi leur progression en 2025, portés
deés le premier semestre par des hausses considérables
dans le secteur financier et le commerce.

Dans I'ensemble, le constat demeure : les défis d’enver-
gure rencontrés ces derniéres années ont exercé une
pression parfois marquée sur certains secteurs. Cela
étant, I'’évolution du PIB, bien qu’inférieure a la moyenne
de ces dernieres années, fait suite a une reprise particu-
lierement vigoureuse apres la crise du coronavirus ; elle
représente ainsi une certaine consolidation a un niveau
élevé. Au total, le PIB de 2025 était supérieur de 11,2 % a
celui de I'année précédant la crise (2019, tableau 4), ce
qui témoigne de la résilience de I'économie suisse. Si cette
progression s’est avérée moins forte qu’aux Etats-Unis
(+15,2 %), elle s’est montrée bien plus dynamique que
dans la zone euro, par exemple (+6,6 %).

19 Etat des données : 27 février 2026. Les résultats confirment la premiére estimation du 16 février qui reposait sur le PIB flash. Lintégration de données de
base plus completes et actualisées est susceptible d’entrainer des révisions ultérieures des données du PIB.

20 Non corrigée des événements sportifs : 1,2 % en 2025, aprés 1,4 % en 2024 et 0,9 % en 2023. En 2024, le championnat d’Europe de football (Allemagne)
et les Jeux olympiques d’été (Paris) ont fait augmenter le PIB de la Suisse.

21 Données internationales : état au 23 février 2026.

22 Basé sur les données allant jusqu’au 4¢ trimestre 2025 : https://www.bea.gov/news/2026/gross-domestic-product-3rd-quarter-2025-updated-estimate-
gdp-industry-and-corporate.

23 https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-30012026-ap.

% Corrigé des effets calendaires, source : https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/01/PD26 035 811.html.
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ENCADRE : PIB SUISSE 2025 : +1,4 %, PIB PAR HABITANT : +0,5 % ; DEPUIS 2019, LE PIB PAR HABITANT A AUGMENTE DE 4,8 %

En ce qui concerne le PIB par habitant, la Suisse a égale-
ment connu une forte reprise en 2021-2022 apres la rup-
ture liée a la crise du coronavirus. Les années 2023 et
2024 ont été marquées par une stabilisation a un niveau
élevé (2023 :-0,1 % ; 2024 : +0,2 %) : a I'’évolution du PIB,
nettement inférieure a la moyenne, s’est ajoutée une
croissance démographique continue.?® En 2025, la crois-
sance, y compris par habitant, devrait étre revenue a un
rythme modéré en Suisse. Sur la base des données an-
nuelles provisoires du PIB et d’une estimation provisoire

leur PIB par habitant, qui devrait étre déja supérieur de
11,8 % en 2025 a son niveau de six ans auparavant. En
comparaison a plus long terme, sur les vingt dernieres an-
nées, le PIB par habitant de la Suisse (16,8 %) a également
progressé plus lentement que celui des Etats-Unis, mais
un peu plus rapidement que celui de la zone euro.

graphique 27 : PIB par habitant en comparaison interna-
tionale, avec estimations provisoires pour 2025

valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne annuelle 2006 =
100, PPA constante de 2018, estimation pour la population de

de la population?®?’, il en résulte pour I'année 2025 une

croissance du PIB corrigé des événements sportifs par ha- 2025%, Suisse : PIB corrige des événements sportifs

bitant de 0,5 % (graphique 26).2% Tandis que la croissance 130
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graphique 26 : PIB par habitant en Suisse depuis 1981 110
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0 65 Enfin, la Suisse est trés bien placée en comparaison inter-
- £o nationale si I'on considére le niveau du PIB par habitant,
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X 0 méme aprées correction des fortes disparités internatio-
4 i nales de niveaux de prix. En 2025, le PIB par habitant de

80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19 22 25 la Suisse s’élevait ainsi a plus de 100 000 dollars US (en
parité de pouvoir d’achat), soit environ 34 % de plus que
celui de 'Allemagne et 13 % de plus que celui des Etats-

Unis (tableau 5).

croissance —moyenne par décennie —niveau (échelle de droite)
source : SECO

En comparaison a moyen et long terme, le PIB par habi-
tant de la Suisse a cependant considérablement aug-
menté (graphique 27). En 2025, il dépassait de 4,8 % son
niveau de 2019, une évolution comparable a celle de I'en-
semble de la zone euro (4,6 %). En Allemagne, en re-
vanche, le PIB par habitant devrait rester, en 2025, infé-
rieur a son niveau de 2019 (-1,4 %). A l'inverse, les Etats-
Unis ont connu une croissance particulierement forte de

% Les chiffres de la population pour 2022 et 2023 ont également été influencés par le mouvement des réfugiés lié a la guerre en Ukraine.

26 population résidante moyenne : moyenne arithmétique entre I'effectif au 31 décembre de I'année sous revue et celui de I'année précédente. Pour 2025,
les résultats concernant la population en fin d’année ne sont pas encore disponibles. Nous utilisons donc une estimation basée sur |'effectif provisoire de
la population a la fin du 3¢ trimestre (https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/population.assetdetail.36249009.html), sur les données men-
suelles relatives aux naissances et aux déces (https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/population/naissances-deces.html), sur le solde migra-
toire de la population résidante permanente a partir d’octobre 2025 (https://www.sem.admin.ch/sem/fr/home/publiservice/statistik/auslaenderstatis-
tik/archiv.html) et sur le nombre de personnes bénéficiant d’un statut de protection S (https://www.sem.admin.ch/sem/fr/home/publiservice/statis-
tik/asylstatistik/archiv.html).

27 La définition de la population utilisée dans les comptes nationaux (CN) diverge des résultats sur la population résidante permanente selon les statistiques
de la population et des ménages (STATPOP) pour deux raisons. Premierement, les CN utilisent des moyennes annuelles de la population afin d’assurer une
cohérence conceptuelle avec le PIB en tant que flux, alors que les STATPOP se basent sur |'effectif de la population en fin d’année https://www.bfs.ad-
min.ch/bfs/fr/home/statistiques/population/enguetes/statpop.assetdetail.35996266.html. Deuxiemement, les personnes bénéficiant d’un statut de pro-
tection S en provenance d’Ukraine sont incluses dans la population selon les CN des leur arrivée ; elles ne sont comptées dans la population résidante
permanente selon STATPOP que douze mois aprés leur arrivée en Suisse (v. https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/kataloge-datenbanken.as-
setdetail.32174453.html).

28 Non corrigée des événements sportifs, la croissance par habitant est de 0,3 % en 2025, contre 0,4 % en 2024 et -0,5 % en 2023.

23 Source : Perspectives économiques de I'OCDE de décembre 2025 (https://www.oecd.org/en/topics/economic-outlook.html).
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SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

tableau 5 : L'année 2025 en un coup d’ceil
PIB nominal, converti en USD sur la base de la moyenne an-

nuelle des cours de change, PPA : en parité de pouvoir d’achat Rédaction : Felicitas Kemeny, Caroline Schmidt

population PIB PIB/habitant PIB/habitant

mio mia USD 1000 USD 1000 USD, PPA

Suisse 9.1 1044.6 114.8 102.2
Etats-Unis 340.8 30'779.0 90.3 90.3
Zone euro 358.5 17'995.6 50.2 68.0
Allemagne 83.6 5'059.6 60.5 76.4
France 68.8 3'368.4 49.0 64.1
Italie 58.8 2'544.3 43.2 64.2

sources : SECO, BEA, Eurostat, OCDE
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MARCHE DU TRAVAIL

Marché du travail

En janvier 2026, le nombre désaisonnalisé de chémeurs a
diminué de 1355 personnes par rapport a décembre
2025, ce qui porte leur total a environ 138 500. Le taux de
chomage (TC) s’est élevé a 2,9 %, soit 0,1 point de plus
que le niveau de neutralité conjoncturelle (graphique 28).
Enjanvier 2026, le nombre désaisonnalisé de demandeurs
d’emploi®® a diminué par rapport au mois précédent, bien
que seulement de maniére légere (-168), pour atteindre
un total de 222 200, ce qui porte le taux de demandeurs
d’emploia 4,7 %.

graphique 28 : ChOmage et demandeurs d’emploi
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active
6

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

—taux de demandeurs d'emploi  —taux de chémage
source : SECO

Ces derniers mois, le chémage a évolué latéralement dans
la plupart des secteurs et des groupes de population.
C'est dans le secteur de la finance et des assurances
(+0,2 point de pourcentage) que la hausse a été la plus
forte au cours des trois derniers mois (graphique 29). Un
léger recul a été observé dans le secteur de la construc-
tion (-0,2 point), ainsi que dans l'industrie manufactu-
riere et le domaine de I'information et de la communica-
tion (-0,1 point chacun).

En janvier, les préinscriptions a I'indemnité pour réduc-
tion de I'horaire de travail (IRHT) ont de nouveau nette-
ment augmenté par rapport a décembre, soit d’environ
4 300 pour atteindre un total de 38 150. Elles se situent
ainsi presque au méme niveau que lors du dernier pic de
mars 2025, et concernent 2 900 employés de plus qu’au
méme mois de I'année précédente. Un accroissement des
IRHT décomptées se dessine déja en septembre et en oc-
tobre, bien que ces chiffres soient encore provisoires. Sur
la base des préinscriptions, il est a supposer que le recours

effectif a 'lRHT a nettement augmenté entre septembre
et janvier.

Au cours des derniers mois, environ la moitié des em-
ployés préinscrits se sont vu attribuer des IRHT. Au cours
des trois premiers trimestres 2025, cela a été le cas pour
environ 16 200 employés par mois en moyenne. La part
de I'industrie des machines, des équipements électriques
et des métaux (industrie MEM) dans le total des IRHT dé-
comptées s’est élevée a 83 % en ce qui concerne les trois
premiers trimestres 2025.

graphique 29 : Taux de chémage, diverses branches
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active
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source : SECO

Aprés deux trimestres de léger recul, I'emploi en équiva-
lents plein temps a progressé de 0,1 % en données désai-
sonnalisées au 4° trimestre 2025 (graphique 30). Sur I'en-
semble de I'année, il en résulte ainsi une légere croissance
de 'emploi de 0,2 %.

La croissance de I'emploi s’est nettement accélérée en fin
d’année, notamment dans le secteur secondaire (+ 0,5 %),
alors qu’elle a stagné dans le secteur tertiaire (graphique
31). Dans le secteur secondaire, les impulsions positives
sont principalement venues du secteur de la construction
ainsi que, au sein de l'industrie manufacturiére, de 'in-
dustrie alimentaire et du tabac. Dans le secteur des ser-
vices, le commerce ainsi que I’hotellerie et la restauration
ont été les principaux moteurs de la croissance. En re-
vanche, les autres activités de services, le transport et
I'entreposage, ainsi que l'information et la communica-
tion ont connu une évolution négative.

30 Les demandeurs d’emploi comprennent les chdmeurs inscrits aupres 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.
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graphique 30 : Emploi
valeurs désaisonnalisées, équivalents plein temps en mio
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source : OFS (désaisonnalisation : SECO)

Les principaux indicateurs avancés de I'emploi ont connu
récemment des évolutions contrastées (graphique 32). Le
PMI de I'emploi est resté stable a 46,9 points en janvier,
toujours en dessous du seuil de croissance. Les perspec-
tives d’emploi de la Statem ont enregistré un recul, tandis
que l'indice du marché de I'emploi Adecco et I'indicateur
de I'emploi du KOF indiquent une évolution légerement
plus positive. Selon ces indicateurs, le marché du travail
ne montre ni amélioration manifeste, ni nouvelle détério-
ration a court terme.

Prix

Ces derniers mois, I'inflation mesurée sur la base de I'in-
dice suisse des prix a la consommation (IPC) est restée
tout juste en territoire positif (déc./janvier : +0,1 % ; gra-
phique 33). L'inflation sous-jacente - qui exclut les pro-
duits frais et saisonniers, I'énergie et les carburants - est
restée plus élevée, avec un taux de 0,5 % (déc./janvier).

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

graphique 31 : Emploi dans les secteurs secondaire et
tertiaire
valeurs désaisonnalisées, en équivalents plein temps, variation
en % par rapport au trimestre précédent

1.5

1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—secteur secondaire —secteur tertiaire

source : OFS (désaisonnalisation : SECO)

graphique 32 : Perspectives d’emploi
PMI : valeur mensuelle ; autres indices : valeurs trimestrielles
standardisées
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sources : CS/Procure, Adecco, OFS, KOF

Cette évolution est principalement due aux prix de I'éner-
gie. Certes, depuis janvier 2026, les tarifs de |'électricité
freinent dans une moindre mesure l'inflation par rapport
al'année précédente.3! En revanche, les prix des produits
pétroliers ont accusé un recul plus marqué par rapport a
I’an dernier (graphique 34).

31 Les tarifs de I'électricité pour les ménages sont fixés pour une année. Avec la crise énergétique, les tarifs ont été fortement augmentés en 2023 (+25,5 %)
et 2024 (+17,8 %). En 2025, une baisse moyenne de 8,7 % a suivi, ce qui a eu un effet modérateur sur l'inflation. En janvier 2026, les tarifs de I'électricité
ont encore été réduits, mais seulement de 3,0 % en moyenne, si bien que I'effet modérateur sur 'inflation en 2026 est faible.

Tendances conjoncturelles SECO | Printemps 2026 17



PRIX

graphique 33 : Prix de consommation
variation en % sur un an
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graphique 34 : Contributions a I'inflation
variation sur un an en points de pourcentage
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Si I'on ventile les résultats par origine, on constate que
I’évolution des prix des biens et services importés a été le
principal facteur de baisse de l'inflation. Ce repli s'ex-
plique sans doute également par la vigueur du franc
suisse. A 'inverse, I'inflation est soutenue par les prix des
biens indigenes. Si la plus forte contribution positive a I'in-
flation reste celle des loyers, celle-ci devrait encore se ré-
duire en février, lorsque les effets de la seconde baisse du
taux d’intérét de référence d’octobre se traduiront pour
la premiere fois dans le relevé des loyers de I'IPC. En
outre, le franc a continué de s’apprécier ces derniéres se-
maines, ce qui pourrait encore réduire les prix a I'impor-
tation. En revanche, les risques de hausse proviennent du

pétrole, dont le prix a sensiblement augmenté ces der-
niers temps, principalement en raison des tensions entre
les Etats-Unis et I'lran.

Dans I'ensemble, I'inflation devrait rester faible au cours
des prochains mois. Le risque d’une véritable phase défla-
tionniste parait en revanche minime. Contrairement aux
années 2015-2016 et 2020-2021, ou l'inflation a atteint
des taux largement négatifs pendant plusieurs mois, les
entreprises, dans la plupart des secteurs, sont toujours
plus nombreuses a anticiper une hausse des prix plutot
gu’une baisse (graphique 35).

graphique 35 : Prix de vente attendus par secteur
soldes, corrigés des variations saisonnieres, évolution attendue
pour les trois prochains mois
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Avec la publication des chiffres de janvier, I'IPC a été lar-
gement révisé. 3% 33 e panier-type de I'lPC a été adapté 3
la structure de I'actuelle classification des fonctions de
consommation des ménages (COICOP 2018).3* De nou-
veaux postes de dépenses ayant gagné en importance
pour les ménages, tels que les soins de longue durée dans
les maisons de retraite et les services funéraires, mais
aussi les camping-cars, I'électricité des bornes de re-
charge publiques, les trottinettes électriques ou les laits
végétaux, ont été intégrés au panier-type de I'IPC. En
outre, les dépenses d’assurance privée et de services fi-
nanciers font désormais 'objet d’un regroupement sé-
paré. Enfin, les sources de données et les techniques de
collecte ont été adaptées et davantage automatisées, par
exemple via des enquétes de prix sur Internet (procédé
dit de « web scraping® »).

32 Les enquétes et les statistiques sont régulierement révisées afin de tenir compte de I’évolution de la situation. Dans le cas de I'IPC, les révisions ont lieu
tous les cing ans. Les pondérations des dépenses sont méme ajustées chaque année. Il convient toutefois de noter que I'IPC n'est pas révisé rétroactive-

ment dans son ensemble.

33 V. https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/prix.assetdetail.36441828.html.

34 Cette nomenclature internationale classe les dépenses de consommation des ménages selon une structure cohérente et actualisée.
35V, https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/prix.assetdetail.36453798.html.
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