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Situation de
I’économie suisse

Apercu

Au 1€ trimestre 2023, le PIB cor-
rigé des événements sportifs a
progressé de 0,5 %. La demande
intérieure a été solide au 1° tri-
mestre 2023. Le commerce exté-
rieur de marchandises a égale-
ment donné une impulsion.

> Page 1

Produit intérieur brut
Aprés plusieurs trimestres néga-
tifs, le secteur secondaire a de
nouveau apporté une contribu-
tion positive grace au dynamisme
des exportations de marchan-
dises. Le secteur tertiaire a ap-
porté a lacroissance une contribu-
tion supérieure a la moyenne.

> Page 2

Marché du travail
Le marché du travail reste bien
orienté. Uemploi a fortement pro-
gressé au 1° trimestre 2023.

> Page 11

Prix

Uinflation areculé a 2,6 % en avril.
Ce ralentissement s’explique no-
tamment par labaisse des prix des
produits pétroliers et du gaz natu-
rel. Les pressions inflationnistes
sous-jacentes restent toutefois
élevées. L'inflation sous-jacente a
été supérieure a 2% pour le troi-
sieme mois consécutif.
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Theme spécial

Prévisions
conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

Le Groupe d’experts de la Confé-
dération confirme ses prévisions
conjoncturelles de mars. Il prévoit
toujours une croissance du PIB de
1,1% en 2023 et de 1,5% en
2024. Uinflation devrait étre un
peu plus faible que prévu (2,3 %),
cette année, en raison de la baisse
des prix de I'énergie. Pour le 28 tri-
mestre en cours, un net ralentisse-
ment se dessine dans I'économie
suisse. Le marché du travail de-
vrait s’essouffler quelque peu.
L'évolution de la conjoncture dé-
pendra en grande partie de I'évo-
lution de I"’économie mondiale et
de la situation de I'approvisionne-
ment en énergie.
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Risques

La conjoncture mondiale est fra-
gile et les risques sont marqués.
Uinflation pourrait s’avérer plus
persistante au niveau internatio-
nal et exiger une politique moné-
taire plus restrictive. Les risques
actuels liés a la forte croissancede
I'endettement mondial s’aggrave-
raient, de méme que les risques
de correction sur les marchés im-
mobiliers et financiers. Enfin, les
risques de pénurie d’énergie I'hi-
ver prochain subsistent.

2> Page 17

Le marché immobilier suisse : rétrospective et perspectives
Dans certains pays, les prix sur le marché de I'immobilier ont commencé a baisser a partir de mi-2022. Le risque de
correction des prix a également continué a augmenter sur le marché immobilier suisse dans le contexte de la hausse

des taux d’intérét.

Environnement
international et
monétaire

Economie mondiale

Au 1° trimestre 2023, la crois-
sance du PIB a été relativement
faible dans la plupart des pays in-
dustrialisés en raison de l'inflation
élevée et de la hausse des taux
d’intérét, mais elle a été meilleure
que ne le laissaient présager de
nombreux indicateurs avancés et
indicateurs de confiance. Certes,
la consommation est restée faible
en Europe dans un contexte d’in-
flation élevée. Mais linvestisse-
ment en biens d’équipement s’est
redressé, tant en Europe que dans
de nombreuses autres régions,
grace notamment a l'atténuation
des difficultés d’approvisionne-
ment au niveau mondial. En Chine,
I’activité économique s’est rapide-
ment accélérée apres la fin de la
politique du zéro Covid. Ce pays a
ainsi contribué de maniere déci-
sive a l'augmentation de la pro-
duction industrielle mondiale.

- Page 19

Cadre monétaire

Au printemps, linflation a conti-
nué de reculer dans la plupart des
pays en raison de la baisse conti-
nue des prix de I"énergie. Cepen-
dant, linflation sous-jacente est
restée élevée jusqu’en avril dans
de nombreux pays. En consé-
guence, le resserrement de la po-
litique monétaire s’est poursuivi

au niveau international.
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SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

Situation de I’économie suisse

Apercgu

Au 1° trimestre 2023, le PIB corrigé des événements
sportifs a progressé de 0,5 % (graphique 1), 2contre
0,0 % au trimestre précédent.3 La croissance écono-
mique de la Suisse a ainsi été 'une des plus fortes d’Eu-
rope. Selon diverses estimations rapides, le PIB a stagné
en I'Allemagne, tandis que I'ltalie et I'Espagne, notam-
ment, ont enregistré une croissance similaire a celle de
la Suisse.

graphique 1 : Produit intérieur brut (PIB)
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements
sportifs, niveau en mia de francs
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La demande intérieure s’est développée avec vigueur au
1¢" trimestre 2023. La consommation privée a connu une
croissance considérable malgré de nouvelles hausses des
prix ala consommation. La situation favorable du marché
du travail a soutenu le développement de la consomma-
tion : tant I'emploi que la rémunération des salariés ont
poursuivilatendance positive des trimestres précédents.
Toutefois, la plupart des indicateurs avancés du marché
du travail laissent penser que ce dynamisme va s’essouf-
fler dans un avenir proche.

Le commerce extérieur de marchandises a donné de
nouvelles impulsions au 1° trimestre : les exportations
ont connu un essor largement étayé sur I'ensemble des
rubriques et des pays, ce qui a entrainé une croissance
modérée de la valeur ajoutée dans l'industrie suisse. Les
importations ont également fait preuve d’un fort dyna-
misme. La normalisation des chaines d’approvisionne-
ment mondiales et la baisse des co(ts de transport ont
probablement contribué a la reprise du commerce exté-
rieur de marchandises.

graphique 2 : Indicateurs conjoncturels Suisse
baromeétre KOF: moyenne = 100,
PMI: seuil de croissance = 50

140 90

120 /\ 70
s M\ £~ .

100 Vs
\/‘\/\j / "\/

80 30

60 10

40 -10
2019 2020 2021 2022 2023

—barometre KOF
PMI industrie (échelle de droite)

—PMl services (échelle de droite)
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Les indicateurs conjoncturels internationaux présentent
actuellement une image contrastée. Une reprise écono-
migue se dessine. Le secteur des services y contribue
tout particulierement, tandis que la conjoncture dans
I'industrie connait globalement un ralentissement.

Cette situation se reflete dans les indicateurs nationaux :
alors que l'indice des directeurs d’achat (PMI) du secteur

1 Les taux de variation par rapport au trimestre précédent des agrégats économiques réels, corrigés des variations saisonniéres et calendaires et (k cas
échéant) corrigés des événements sportifs sont décrits ci-dessous. Les effets des événements sportifs concernent : PIB, agrégat sectoriel « arts, spectacks

et activités récréatives », exportations et importations de services.

2 Non corrigée des événements sportifs, la croissance du PIB s'éleve a 0,3 % au 1¢ trimestre 2023, contre 0,0 % au trimestre précédent. La fin de la Coupe
du monde de football 2022 correspond a une forte baisse de la valeur ajoutée dans I'industrie du divertissement.

3 La Banque nationale suisse a introduit une nouvelle enquéte sur la balance courante au 1¢ trimestre 2023. Enraison de ce changement, le taux de réponse
était relativement faible au moment du traitement des données. Les données de la balance courante sontintégrées a différents postes dans le calcul des
comptes nationaux. Il n’estdonc pas exclu que des révisions plus importantes qu’a I'accoutumée soient nécessaires au cours des prochains trimestres.
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des services en Suisse suggére une poursuite de I'expan-
sion, le PMI de l'industrie est passé bien en dessous du
seuil de croissance (graphique 2). Dans I'ensemble, les in-
dicateurs laissent entrevoir une évolution modérée de la

Produit intérieur brut

Production

Le produit intérieur brut (PIB) de la Suisse corrigé des
événements sportifsa connu une croissance modérée de
0,5 % au 1°" trimestre 2023 (graphique 1 et p. 8 ; la crois-
sance du PIB non corrigé des événements sportifs a été
de 0,3 %).

La valeur ajoutée dans I'industrie manufacturiére aaug-
menté de 0,3 % au total. Apres deux trimestres forts, la
valeur ajoutée de I'industrie chimique et pharmaceu-
tique abaisséde 0,6 %, tout en restant aun niveau élevé.
En revanche, les autres branches industrielles ont enre-
gistré une hausse de 0,8 % apreés trois trimestres néga-
tifs. En raison du dynamisme des exportations de mar-
chandises, les chiffres d’affaires de I'industrie ont pro-
gressé au 1 trimestre 2023 dans les secteurs industriels
les plus sensibles a laconjoncturetels quela construction
de machines et l'industrie automobile (graphique 3).
Toutefois, les entreprises industrielles ontde plus en plus
de mal a recruter.? Les carnets de commande se sont dé-
tériorés depuis le début de I'année.> En avril, le climat de
confiance est resté morose dans l'industrie.

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

Apres cing trimestres de décroissance, le secteur de la
construction a enregistré pour la premiére fois une
hausse de la valeur ajoutée (0,8 %) au 1°" trimestre 2023.
Cette évolution s’est traduite par une croissance robuste
de I'emploi et des chiffres d’affaires, notamment dans le

conjoncture suisse dans un avenir proche (v. le baro-
metre KOF dans le graphique 2).

génie civil et le second ceuvre. La valeur ajoutée a égale-
ment augmenté dans le secteur del’énergie (1,5 %). En
raison d’une forte hausse de la production d’électricité
dans les centrales hydroélectriques, la production nette
d’électricité en Suisse a considérablement augmenté. Au
total, le secteur secondaire a contribuéalacroissance du
PIB a hauteur de 0,1 point de pourcentage en moyenne.

Le secteur des services, en revanche, a apporté une con-
tribution importante a la croissance, a hauteur de
0,4 point de pourcentage. Le secteur des transports et
des communications a connu une expansion supérieure
a la moyenne (+0,7 %) malgré la stagnation récente du
transport de marchandises en raison de la faible conjonc-
ture dans l'industrie. Le secteur a toutefois bénéficié
d’une nouvelle augmentation des transports de voya-
geurs, notamment des passagers aériens. Cela témoigne
d’une propension accrue de la population a voyager. Pa-
rallelement, la valeur ajoutée dans le secteur de I’hétel-
lerie et de la restauration a de nouveau considérable-
ment augmenté, a savoirde 1 %.

graphique 4 : Chiffres d’affaires du commerce de détail
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne de 2015 = 100
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Dans le commerce de détail, la consolidation se poursuit
a un niveau élevé. La valeur ajoutée a diminué de 0,4 %
au 1% trimestre. Alors que les chiffres d’affaires des sec-
teurs alimentaire et non alimentaire sont restés stables,
ceux des carburants ont baissé (graphique 4). Les don-
nées relatives aux transactions par carte de débit et de
crédit indiquent que I'évolution hésitante se poursuivra

4 Dansl'enquéte d’avrildu KOF sur le climat des affaires dansl'industrie manufacturiere, 38 % des entreprises ont indiqué qu’elles étaient confrontées a

une pénurie de main-d’ceuvre (janvier : 34 %).

5 https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/medias/communigues-de-presse/2023/02/Enguetes-conjoncturelles.html.
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au début du 2° trimestre. Dans I'ensemble, les détaillants
restent néanmoins confiants dans la situation de leurs af-
faires. Le commerce de gros (y c.le commerce et la répa-
ration de véhicules) a connu une évolution positive, sou-
tenue entre autres par la hausse des ventes d’automo-
biles. Le commerce, dans son ensemble, a enregistré une
croissance de 2,1 % (graphique 5).

graphique 5 : Valeur ajoutée, secteurs des services
valeurs réelles désaisonnalisées, 1er trimestre 2021 = 100
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La plupart des autres branches des services ont enregis-
tré une croissance au 1° trimestre (graphique 5). La va-
leur ajoutée a évolué positivement dans le secteur de la
santé et del’action sociale (+0,7 %), I'administration pu-
blique (+0,3 %), les services liés aux entreprises (+0,2 %)
et les autresactivités de services (+0,2 %). La valeur ajou-
tée des services financiersachutéde 4,1 % dans un con-
texte de faible performance des activités de commission
et de baisse continue des opérations d’intéréts. Il s’agit
du sixieme trimestre négatif consécutif.
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graphique 6 : Valeur ajoutée, secteur du divertissement
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mio de francs
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La branche des arts, spectacles et activités récréatives a
enregistré une croissance de 1,2 % apres correction des
événements sportifs. En revanche, la valeur ajoutée non
corrigée des événements sportifs a baissé de 24,9 %. En
2022, la valeur ajoutée du secteur a été tirée vers le haut
par les Jeux olympiques d’hiver et la Coupe du monde de
football. Ces effets ayant disparu, elle est retombée a un
niveau nettement plusbas au 1 trimestre (graphique6).
Ce contre-effet des événements sportifs réduit la crois-
sance du PIB d’environ 0,2 point de pourcentage au
1¢ trimestre (graphique 7).

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

Les dépenses de consommation privée ont augmenté de
0,6 % au 1° trimestre, apres une hausse modeste de
0,2 % au trimestre précédent (graphique 8 et p. 9 5.)°.

La plupart des segments de consommation ont enregis-
tré une hausse : les dépenses de santé et de « logement
et énergie » ont connu une croissance supérieure a la
moyenne. Les dépenses de transport ont également
connu une évolution nettement positive, tant pour les
transports publics que pour les transports privés. Avec
I'atténuation des restrictions d’approvisionnement sur le
marché automobile, la reprise des nouvelles immatricu-
lations d’automobiles s’accélere, a partir d’un bas niveau.
Les dépenses de restauration et d’hébergement ont con-
tinué d’évoluer positivement. L'augmentation des
voyages a |'étranger effectués par la population suisse a
également contribué a ce développement. Les dépenses
de consommation dans le commerce de détail ont suivi
une évolution hétérogene : les dépenses d’habillement
et de chaussures ont nettement augmenté. En revanche,
les autres groupes de biens (hors carburants) ont enre-
gistré un léger recul. Les dépenses en produits alimen-
taires et en boissons se sont maintenues a un niveau
élevé.

graphique 8 : Consommation privée
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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La forte progression de la consommation privée est pro-
bablement liée a la situation positive du marché du tra-
vail. Les derniers résultats sur le climat de consommation
confirment que I'appréciation de la situation du marché
du travail par les consommateurs est nettement plus po-
sitive que la moyenne a long terme. En revanche, I'éva-
luation de la situation financiére personnelle passée
reste bien inférieure a la moyenne (graphique 9). La pro-
pension a effectuer des achats importants reste égale-
ment faible. Dans I'ensemble, le climat de consommation
ne s'est pasamélioré par rapportau trimestre précédent,

6Y c. laconsommationdes organisations privées sans but lucratif.

selon I'enquéte d’avril réalisée apres I'annonce du rachat
du Credit Suisse.

graphique 9 : Climat de consommation
déviation parrapport ala moyenne depuis 1972, valeurs dé-
saisonnalisées, contributions des composantes
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graphique 10 : 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 stagné au 1° trimestre (+0,0%; gra-
phigue 10). L'augmentation des dépenses nominales a
été compensée par une nouvelle hausse des prix, ce qui
a freiné la progression en termes réels. Comme lors des
trimestres précédents, la consommation des administra-
tions publiques a été inférieure aux niveaux qu’elle avait
atteints en 2021 sous l'effet des dépenses liées a la pan-
démie.

Investissements

Les investissements dans la construction ont été globale-
ment stables a un faible niveau au 1° trimestre (-0,1 % ;
graphigue 11), avec une hausse des investissements
dans la construction résidentielle et commerciale.
Certes, les conditions météorologiques ont été favo-
rables au 1° trimestre et la pression des pénuries inter-
nationales a diminué, ce qui a quelque peu atténué la
pression sur les prix dans la construction. Cependant, le



secteur de la construction continue d’étre affecté par
une forte pénurie de main-d’ceuvre qualifiée. Cette situa-
tion ne s’est toutefois pas aggravée au cours du 1° tri-
mestre.

graphique 11 : Investissements dans la construction
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Les carnets de commande dans le secteur de la construc-
tion ont récemment connu une baisse mais se maintien-
nent a un niveau élevé (graphique 12), le solde de I'en-
quéte du KOF étant toujours supérieur acelui des dixder-
niéres années. Les carnets de commande sont toujours
considérés comme trés bons dans le second ceuvre et le
batiment. En revanche, dans le génie civil, ils sont plut6t
jugés inférieurs a la moyenne. Dans ce contexte, il con-
vient de noter que seule une fraction du second ceuvre
est éligible aux investissements dans la construction.

Le bon niveau des carnets de commande ne devrait tou-
tefois pas entrainer de hausse de I'activité de construc-
tion a courtterme, car les capacités des entreprises de
construction sont déja fortement utilisées. Compte tenu
de la pénurie persistante de main-d’ceuvre qualifiée, il
est peu probable que ces capacités puissent étre aug-
mentées a court terme. Selon les enquétes conjonctu-
relles du KOF, les entreprises s’attendent a une stagna-
tion de la demande et de 'activité de construction dans
les mois a venir. Du coté de la demande, la hausse des
taux d’intérét hypothécaires devrait avoir un effet de
frein si les prix restent élevés : I'immobilier résidentiel
devrait ainsi devenir inabordable pour une plus grande
part de la population qu’auparavant. En outre, la hausse
des taux d’intérét généraux a réduit 'attrait des im-
meubles de rendement en tant qu’investissement. Les
facteurs fondamentaux du marché immobilier suisse et
les perspectives a moyen terme sont toutefois favo-
rables. La population a continué d’augmenter |'année
derniéere, ce quidevrait soutenir la demande. De plus, les
logements vacants ont considérablement diminué en rai-
son de la faible activité de construction de logements au
coursdes deux derniéres années.

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphique 12 : Construction, indicateurs de confiance
soldes désaisonnalisés, demande et activité de construction :
attentes pour les 3 prochains mois
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Les investissements en biens d’équipement ont aug-
menté de 2,6 % au 1°" trimestre (graphique 13), a la suite
d’un trimestre médiocre. Une fois de plus, les investisse-
ments dans I'automobile ont été fortement stimulés par
I'atténuation des difficultés d’approvisionnement inter-
national. Les investissements dans l'informatique et les
services informatiques ont également augmenté. La ma-
jeure partie de la hausse des investissements ne s’ex-
pliqgue toutefois pas directement par la conjoncture:
d’une part, plusieurs avions de taille moyenne ont été
mis en service au 1° trimestre et, d’autre part, la ru-
brique Recherche et développement, trés volatile, a
connu une forte croissance.

graphique 13 : Investissements en biens d’ équipement
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs
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Le climat d’investissement est affecté par les prixhistori-
guement élevés de I'énergie et les récentes hausses de
taux. Toutefois, la situation semble s’étre améliorée ré-
cemment avec la détente des chaines d’approvisionne-
ment mondiales et des marchés de |'énergie, ce qui se
reflete également dans la situation financiére des entre-
prises : dans l'industrie manufacturiere, la proportion
d’entreprises ayant des difficultés de financement s’est
réduite. En conséquence, les prévisions des entrées de
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commandes des producteurs de biens d’investissement
se sont légérement améliorées récemment (gra-
phique 14). Malgré les baisses observées au cours des
derniers trimestres, |'utilisation des capacités de produc-
tion dans l'industrie se situe toujours a un niveau supé-
rieur a la moyenne, ce quiindique un certain besoin d’in-
vestissement. Cependant, du coté de l'offre, I'activité
reste freinée par la pénurie de main-d’ceuvre qualifiée
chez les producteurs de biens d’investissement.

graphique 14 : Indicateurs, industrie
valeurs désaisonnalisées
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source : KOF

Commerce extérieur

Dans I’'ensemble, le commerce extérieur corrigédes évé-
nements sportifs a apporté une contribution négative a
la croissance au 1° trimestre 2023 (v. aussi p. 9 s.). Alors
que le commerce de marchandises a fourni une impul-
sion positive, le commerce des services a contribué né-
gativement a la croissance du PIB. 7

Apres un recul au 4@ trimestre 2022, le commerce exté-
rieur de marchandises de la Suisse a nettement pro-
gressé au 1° trimestre : tant les exportations de mar-
chandises (+5,5 %) que les importations de marchandises
(+5,4 %) ont connu une croissance nettement supérieure
a la moyenne (graphique 15). Ce résultat est particuliere-
ment positif si l'on tient compte du contexte internatio-
nal toujours difficile et de la confiance inférieure a la
moyenne dans l'industrie. Toutefois, les indicateurs les
plus récents suggérent qu’un mouvement inverse a celui
du fort début d’année pourrait se produire au 28 tri-
mestre.

graphique 15 : Commerce extérieur de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2014 = 100
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source : SECO

La croissance des exportations a été largement étayée au
1 trimestre (graphique 16). Les produits chimiques et
pharmaceutiques ont de loin le plus contribué a la crois-
sance, suivis par les rubriques Instruments de précision,
horlogerie et bijouterie ainsi que Machines. En revanche,
les exportations de métaux ont de nouveau baissé. Sur le
plan des partenaires commerciaux, les exportations de
marchandises ont elles aussi connu une croissance large-
ment étayée :les exportations ont augmenté tant vers la
zone euro que vers les Etats-Unis et la Chine.

graphique 16 : Exportations de marchandises, contribu-
tions a la croissance

valeurs réelles désaisonnalisées, par rapport au trimestre pré-
cédent, en points de pourcentage
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Aux importations de marchandises, les produits chi-
miques et pharmaceutiques ont été deloin les principaux
contributeurs, avec une hausse de plusde 17 % au 1° tri-
mestre (graphique 17). Les rubriques Bijouterie, Energie
et Machines ont également connu une évolution posi-
tive. La situation est hétérogene sur le plan des parte-
naires commerciaux : les importations en provenance de

7 Ci-apres, afin de faciliter I'interprétation conjoncturelle, les exportations et importations de marchandises sont commentées a I'exclusion des objets de

valeur et du commerce de transit. En raison de différences dans les définitions et le mode de déflation, les chiffres présentés ici different de ceux de
I'Office fédéral des douanes et de la sécurité des frontieres. Dans les graphiques sont utilisées les formes abrégées suivantes : chimie, pharma : produits
de Iindustrie chimique et pharmaceutique ; précision, horlogerie : instruments de précision, horlogerie et bijouterie ; machines : machines, appareik et
électronique.



la zone euro et du Japon ont augmenté, tandis que celles
en provenance des Etats-Unis et de laChine ontdiminué.

graphique 17 : Importations de marchandises, contribu-

tions a la croissance
valeurs réelles désaisonnalisées, par rapport au trimestre pré-
cédent, en points de pourcentage
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Au 1° trimestre 2023, les exportationsdeservicesontre-
culé de 0,9 %, deuxieme trimestre de baisse consécutif
(non corrigé des événements sportifs: =5,5% contre
+1,9% au trimestre précédent ; graphique 18). La baisse
du 1° trimestre s’explique en grande partie par les reve-
nus tirés des licences et brevets ainsi que par le recul des
opérations d’intéréts des banques. Les exportations tou-
ristiques ont légérement augmenté du fait d’une hausse
du nombre de voyageurs transfrontaliers. Les données
corrigées des variations saisonnieres indigquent cepen-
dant un léger recul des nuitées de touristes étrangers
(graphique 19), qui sont restées inférieures d’environ
10 % a leur niveau d’avant la crise du coronavirus. Le po-
tentiel de reprise reste important, en particulier a I'égard
des visiteurs en provenance d’Asie.

Les données d’importations de services corrigées des
événements sportifs indiquent une hausse de 0,7 % au
1¢ trimestre 2023, aprés une quasi-stagnation de 0,1 %
au trimestre précédent (données non corrigées des évé-
nements sportifs : respectivement +1,4% et +1,5; gra-
phique 18). L'évolution a été globalement positive, pro-
bablement en raison de la vigueur persistante de la con-
joncture intérieure. Des impulsions plus fortes ont été
données par le tourisme ainsi que par les importations
de services de transport et de services aux entreprises.

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphique 18 : Commerce extérieur de services
valeurs réelles désaisonnalisées, niveaux en mia de francs
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graphigue 19 : Nuitées selon |la provenance des

touristes
valeurs désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100
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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

22:2 223 224 231

Produit intérieur brut’

valeurs corrigées des événements sportifs 0.3 0.2 0.0 0.5

valeurs non corrigées des evénements sportifs 0.3 0.2 0.0 0.3
Industrie manufacturiére -04 -03 -03 0.3
Construction 1.7 20 0.0 0.8
Commerce -1.2 15 0.2 2.1
Hébergement, restauration 12.9 2.0 1.0 1.0
Finance, assurances 16 21 13 -2.0
Services aux entreprises 0.1 0.6 0.0 0.2
Administration publique 0.1 0.5 04 0.3
Santé, social 1.2 0.7 0.8 0.7
Arts, spectacles, activités récréatives

valeurs corrigées des événements sportifs 30 -0.2 1.3 1.2

valeurs non corrigées des événements sportifs 25 -0.3 1.5 -249
Autres 2.5 04 -02 0.6

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

source : SECO

graphique 20 : Contributions des secteurs a la croissance du PIB
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs,
variation en points de pourcentage parrapport au trimestre précédent
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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 depollution, Noga 35a 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 ; Impdts et
subventions sur les produits.
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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

222 223 224 231

Produit intérieur brut’

valeurs corrigées des événements sportifs 0.3 0.2 0.0 0.5

valeurs non corrigées des événements sportifs 0.3 0.2 0.0 0.3
Consommation privée 1.3 0.6 0.2 0.6
Consommation des administrations publiques -0.4 0.1 -0.1 0.0
Investissements en biens d’équipement 0.5 15 0.1 2.6
Investissements dans la construction 07 -16 -05 -01
Exportations de biens sans objets de valeur -124 104 1.3 4.0

ainsi que sans commerce de transit -1.0 15 -1.8 5.5
Exportations de services

valeurs corrigées des événements sportifs 6.4 09 -09 -09

valeurs non corrigées des evénements sportifs 7.7 2.0 1.9 -55
Importations de biens sans objets de valeur -0.1 23 14 5.4
Importations de services’

valeurs corrigées des événements sportifs 5.1 3.6 0.1 0.7

valeurs non corrigées des événements sportifs 3.8 4.7 1.5 14

" 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

2022:2 2022:3 2022:4 2023:1

Demande intérieure finale 0.6 0.4 0.1 0.8
Variation des stocks y compris erreur statistique* 53 -3.2 -1.0 -0.1
Balance commerciale sans objets de valeur* -5.5 2.9 0.8 -0.2

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

source : SECO
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graphique 21 : 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 22 : Composantes de la balance commerciale

contributions a la croissance du PIB en points de pourcentage parrapport autrimestre 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 2023, le taux de chdmage désaisonnalisé, qui
s’est accrud’environ 1 000 personnes, avoisinait la barre
des 89 000. Inchangé depuis décembre 2022, le taux de
chomage désaisonnalisé s’est établi a 1,9 % (gra-
phique 23). En avril 2023, le nombre de demandeurs
d’emploi®, corrigé des variations saisonniéres, est resté
pratiguement inchangé par rapportau mois précédent, a
environ 154 700, soit un taux de 3,4 %. Le taux de de-
mandeurs d’emploi et le taux de chdmage diminuent
donctous deux a un rythme moins soutenu, un plancher
commencant a se dessiner.

graphique 23 : Chémage et demandeurs d’emploi
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active
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source : SECO

Depuis environ un an, le taux de chomage est plus ou
moins inférieur a son niveau d’avant la crise du coronavi-
rus dans presque tous les secteurs (graphique 24). Ceci
est particulierement remarquable étant donné que le
marché du travail était déja trés robuste avant la crise du
coronavirus et que le chdmage se situait a un niveau bas.
Le taux de chémage en avril 2023 était particulierement
inférieur au niveau d’avant la crise dans le secteur de
I’'horlogerie, notamment du fait que celui-ci avait connu
une forte hausse du chémage dans les mois précédant le
début de la pandémie de coronavirus. Dans le secteur de
I'hotellerie et de la restauration également, le taux de
chémage désaisonnalisé est a nouveau trés nettement
inférieur a son niveau d’avant la crise, apres avoir enre-
gistré de loin la plus forte baisse, tous secteurs confon-
dus, de janvier a mars 2023, en données désaisonnali-
sées, puis une légeére baisse supplémentaire en avril (gra-
phique 25).

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

graphique 24 : Taux de chémage, diverses branches
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active, entre
parentheses : codes Noga des secteurs d’activité économique
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graphique 25 : Taux de chémage par branche
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active
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source : SECO

Si I'on considére le taux de chémage en fonction de dif-
férentes caractéristiques (régions, sexe, age) on constate
également que de nouveaux planchers ont été atteints
ces derniers mois (graphique 26).

8 Les demandeurs d’emploi comprennentles chdmeurs inscrits aupres d’un office régional de placement (ORP) et les demandeurs d’emploi non chdmeurs.
Ces derniers comprennent les personnes quioccupent toujours unemploiaux 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’emploitemporaire ou une formation
complémentaire) ou qui, en raison par ex.d’une maladie, ne sont pasimmédiatement disponibles.
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MARCHE DU TRAVAIL

graphigue 26 : Taux de chébmage par caractéristique
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active
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Les indemnités pour réduction de I'horaire de travail
(IRHT), qui ont atteint un picen 2020 dans le sillage de la
crise du coronavirus, ont depuis lors été presque entie-
rement supprimées. En janvier 2023, des IRHT ont été
versées a pres de 1 600 employés, un chiffre similaire a
celui des six mois précédents. Le nombre de préinscrip-
tions a I'IRHT approuvées a continué de diminuer en jan-
vier 2023 par rapportadécembre 2022. Au total, 430 en-
treprises détenaient en janvier 2023 une autorisation de
décompte des IRHT, ce qui représente un total d’environ
8 400 employés, dont 6 800 (81 %) dans I'industrie ma-
nufacturiere.

Au 1° trimestre 2023, I'emploi en équivalents plein
temps a augmenté de +0,8 % par rapport au trimestre
précédent (graphique 27).

graphique 27 : Emploi en équivalents plein temps
valeurs désaisonnalisées
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source : OFS (désaisonnalisation : SECO)

Le secteur tertiaire a connu une croissance plus marquée
(+0,9%) que le secteur secondaire (+0,5%) (graphique
28). La progression de I'emploi dans le secteur tertiaire
est notamment due a une expansion considérable dans
les secteurs des transports et de linformatique. La

12 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2023

croissance de I'emploi dans le secteur secondaire a été
soutenue, entre autres, par une évolution positive dans
les rubriques Fabrication de produits alimentaires et
Fabrication de produitsa base de tabac.

graphique 28 : Equivalents plein temps dans les secteurs
secondaire et tertiaire
valeurs désaisonnalisées, variation en % par rapport au tri-
mestre précédent
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Les perspectives d’emploi de la Statem et I'indice du mar-
ché de I'emploi Adecco se sont légerement détériorés au
1¢ trimestre 2023, ce qui suggere une croissance de
I'emploi plus modeste a l'avenir (graphique 29). L'indica-
teur de I'emploi du KOF, déja disponible pour le 2®tri-
mestre 2023, confirme cette tendance. Seul le sous-in-
dice désaisonnalisé de l'indice des directeurs d’achat de
I'industrie (PMI) a enregistré une hausse selon les der-
nieres données disponibles pour mars et avril. Dans I'en-
semble, les indicateurs courants de I'emploi sont tous en-
core nettement supérieurs a leur moyenne a longterme.

graphique 29 : Perspectives d’emploi
PMI : valeur mensuelle ; autres indices : valeurs trimestrielles
standardisées
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Prix

Apres avoir atteint jusqu’a 3,4 % en début d’année, prin-
cipalement en raison de la hausse des tarifs de I'électri-
cité, I'inflation est retombée a 2,6 % en avril. Il s’agit du
niveau le plus bas depuis un an. Ce recul s’explique prin-
cipalement par la baisse des prix des produits pétroliers
et du gaz naturel, la contribution de I’énergie et des car-
burants au renchérissement étant toujours de 0,4 point
de pourcentage (graphique 30, barres bleu foncé). II
s’agit de la valeur la plus faible depuis avril 2021.

graphigue 30 : contributions des composantes a l'infla-
tion®
variation sur un an en points de pourcentage
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Les pressions inflationnistes sous-jacentes restent toute-
fois élevées. L'inflation sous-jacente, qui exclut non seu-
lement I'énergie et les carburants mais aussi les produits
saisonniers, s’est maintenue au-dessus de 2 % pour le
troisieme mois consécutif (avril: 2,2 %). Sa composition
a toutefois considérablement évolué au cours des der-
niers mois. Par exemple, la contribution au renchérisse-
ment des produits industriels, hors énergie et carbu-
rants, a diminué au cours des derniers mois (gra-
phique 30, barres bleu clair). Cela tient a la baisse des prix
d’achat et des colts de transport, mais probablement
aussi al'affaiblissement de la demande, quia freiné I'évo-
lution des prix.

En revanche, la contribution des services au renchérisse-
ment a augmenté au cours des derniers mois (gra-
phique 30, barres rouge foncé). Cela s’explique essentiel -
lement par des hausses de prixdans I'hotellerie et la res-
tauration, les voyages a forfaitet les services de transport
(billets d’avion), ou la demande reste élevée sous |'effet
d’un rattrapage apres la pandémie. En outre, il est pro-
bable que les hausses de prix soient la conséquence des
prix plus élevés de I'énergie et des produits alimentaires
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(ces derniers, en particulier, pour ce qui est du secteur
de I'hotellerie et de la restauration), qui sont toujours
plus élevés gu’avant le début de la pandémie. En compa-
raison historique, les prix de 'alimentation ont donc con-
tinué a contribuer de maniéere significative a I'inflation en
avril (graphigue 30, barres rouge clair).

graphique 31 : prix de vente attendus par secteur
soldes, corrigés des variations saisonnieres, évolution atten-
due au cours des trois prochains mois
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Uinflation devrait continuer a baisser au cours des pro-
chains mois. Premierement, les prix de |'énergie et des
carburants devraient retomber a des niveaux inférieurs a
ceux de I'année derniere (effets de base négatifs). Deu-
xiemement, les enquétes aupres des entreprises indi-
guent que les prix perdent de leur dynamisme. Ainsi,
dans le commerce de gros, I'industrie et le commerce de
détail, les entreprises sont toujours plus nombreuses a
escompter une hausse qu’une baisse des prix, mais elles
étaient encore plus nombreuses a cet égard en octobre
2022 (graphique 31). Dans le secteur de I'hétellerie et de
la restauration et dans divers autres secteurs de services,
en revanche, le nombre d’entreprises prévoyant une
hausse des prix reste comparable a celui d’octobre 2022.
Par conséquent, la contribution a I'inflation des services
liés au tourisme devrait rester supérieure a la moyenne
dans les mois a venir, et I'inflation ne diminuer que pro-
gressivement.

Au plus tard a l'automne, une pression supplémentaire
sur les prix devrait étre exercée par les loyers. On s'at-
tend a ce que les loyers augmentent en octobre pour
pres de la moitié des ménages en raison de la hausse at-
tendue du taux d’intérét de référence. En outre, les CFF
ont annoncé une adaptation des tarifs de 4,3% en

9 Dansle graphique, les barres représentant les composantes « alimentation », « services » et « biens industriels hors énergie » ne s’additionnent pas exac-
tement a I'inflation sous-jacente car tous les secteurs incluent également des produits saisonniers, ceux-ci n’étant pas pris en compte dans I'inflation sous-

jacente.
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moyenne pour mi-décembre. A cela viendra s'ajouter
une hausse de la TVA en janvier 2024. Dans I'ensemble,
I'inflation devrait se maintenir a des niveaux supérieurs a
la moyenne en 2024.

14 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2023
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Prévisions conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

Le groupe d’experts confirme en grande partie ses prévi-
sions conjoncturelles de mars. Il s’attend toujours a une
croissance du PIBde 1,1 % en 2023 et de 1,5 % en 2024.
Compte tenu de la baisse des prix de I'énergie, I'inflation
devrait étre un peu plus faible cette année (2,3 %) que
prévu initialement (prévision de mars: 2,4 %). Pour
2024, 1a prévision d’inflation reste inchangée a 1,5 %.

Au 1° trimestre, le PIB de la Suisse a progressé confor-
mément aux attentes. Pour la premiere fois depuis cing
trimestres, lacroissance a été légérement supérieure ala
moyenne (0,5 %). Elle a été soutenue par une forte de-
mande intérieure. D’'une part, les investissements en
biens d’équipement ont profité de 'atténuation des dif-
ficultés d’approvisionnement. D’autre part, la consom-
mation privée, encouragée par la situation favorable du
marché du travail, a notablement contribué a la crois-
sance : I’'emploi a nettement progressé au 1° trimestre
et le chbmage se maintient a de faibles niveaux. L'infla-
tion a toutefois augmenté a 3,2 % en moyenne au 1° tri-
mestre, en raison de la hausse des tarifs de I'électricité
pour les clients captifs en janvier. La contribution du
commerce extérieur a la croissance a été légerement né-
gative au 1* trimestre.

Un net ralentissement de I’économie suisse se dessine
pour le 28 trimestre en cours. Lindice relatif a I'activité
économique hebdomadaire a récemment baissé.
D’autres indicateurs conjoncturels, tels que le barométre
KOF, indiquent eux aussi un ralentissement de I'activité,
bien gu’avec une grande hétérogénéité. Alors que I'in-
dice des directeurs d’achat (PMI) du secteur des services
en Suisse suggere une poursuite de I'expansion, le PMI
de I'industrie suisse signale un ralentissement de la pro-
duction a court terme. Les enquétes du KOF aupres des
entreprises indiquent toutefois une certaine améliora-
tion de la situation dans l'industrie au cours des six pro-
chains mois.

Le marché du travail devrait quelque peu s’essouffler. Le
taux de chémage a atteint son point le plus bas au 1° tri-
mestre. De nombreux indicateurs avancés liés au marché
du travail, tels que les enquétes PMI et l'indicateur de

I'emploi du KOF, signalent une perte de dynamisme dans
I'emploi.

Un faible trimestre se profile du c6té de la demande éga-
lement. Le commerce extérieur de marchandises et les
investissements en biens d’équipement pourraient con-
naftre une correction apres un 1° trimestre dynamique.
En outre, les données disponibles a ce jour, notamment
en ce qui concerne les chiffres d’affaires du commerce
de détail en avril, témoignent d’un ralentissement de la
consommation privée. 'amélioration du climat de con-
sommation ne s’est pas poursuivie en avril.

L'évolution future de la conjoncture dépendra essentiel-
lement de I'évolution de I'économie mondiale et de la si-
tuation de l'approvisionnement en énergie. Les prix du
gaz et de I"électricité surle commerce de gros européen
ont encore baissé au cours des derniers mois. Les prixa
terme du gaz naturel montrent une certaine détente de
la situation par rapport au début de I'année. Dans I'en-
semble, ils restent toutefois supérieurs a leurs niveaux
historiques. Le groupe d’experts reste d’avis qu’il sera
possible, I'hiver prochain également, d’éviter une grave
situation de pénurie d’énergie accompagnée de pertes
de production a grande échelle.

En revanche, l'inflation persiste au niveau international,
mettant a mal les perspectives économiques. Siles taux
d’inflation ont fortement reculé au printemps dans la
plupart des pays en raison de la baisse des prix de I'éner-
gie, 'inflation sous-jacente n’a que peu diminué jusqu’a
présent, ce quis’expliqgue notamment par larésilience de
la conjoncture internationale, et du marché du travail en
particulier. En conséquence, les banques centrales de-
vraient poursuivre le relevement de leurs taux direc-
teurs, ce quifreinerait lademande mondiale dans la suite
des prévisions. Globalement, le groupe d’experts s'at-
tend, comme en mars, a une évolution de la demande
mondiale inférieure a la moyenne sur les deux années de
prévision (graphique 32, tableau 5).

En Suisse également, la baisse des prix de I'énergie a ré-
cemment entrainé une baisse de l'inflation un peu plus
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importante que prévu en mars. En revanche, le renché-
rissement des services a progressé. Dans I'ensemble, |'in-
flation devrait reculer modérément a 2,3 % en 2023 (pré-
vision de mars : 2,4 %) et revenir dans lazone de stabilité
des prixen 2024 (1,5 %, inchangé). D'une part, les loyers
devraient grimper notablement, en raison de la hausse
du taux d’intérét de référence, 0 et la TVA augmenter au
1€ janvier 2024.1 D’autre part, la baisse des prix de
I"énergie et des prix d’achat devrait freiner I'évolution
des prix dans d’autres secteurs. Dans I'ensemble, I'infla-
tion en Suisse restera nettement inférieure a celle des
autres pays industrialisés tout au long de la période de
prévision. On peut donc s’attendre a un resserrement
moins marqué de la politiqgue monétaire. En comparaison
internationale, les effets modérateurs du renchérisse-
ment et du resserrement de la politique monétaire qui
I’'accompagne devraient donc rester limités en Suisse.

graphique 32 : Demande mondiale
PIB des principaux partenaires commerciaux de la Suisse,
pondéré par les exportations, valeurs réelles désaisonnalisées,
variationsur un an en %
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sources : offices statistiques, OCDE, FMI, groupe d’experts

La consommation privée devrait continuer a soutenir la
conjoncture. Certes, le pouvoir d’achat continuera d’étre
affecté par les prix élevés, notamment parce que la
hausse des prix de I'énergie ne sera facturée qu’avec re-
tard a de nombreux ménages lors des décomptes de
charges et d’électricité. En outre, la hausse des taux d’in-
térét devrait inciter a épargner. La situation sur le mar-
ché du travail reste toutefois tres bonne dans un avenir
proche; les indicateurs avancés signalent de nouvelles
hausses de I'emploi. Globalement, le groupe d’experts
continue de s’attendre a une croissance de la demande
de consommation privée supérieure a la moyenne cette

année, suivie d’un ralentissement |'année prochaine
(graphique 34, tableau 4).

En revanche, la faible croissance de la demande mon-
diale devrait affecter les secteurs du commerce extérieur
les plus sensibles a la conjoncture, comme les exporta-
tions de métaux et de machines. La demande de produits
pharmaceutiques, qui représentent une part importante
des exportations de la Suisse, est toutefois beaucoup
moins sensible ala conjoncture. En outre, le tourisme de-
vrait continuer a se redresser grace aux visiteurs d’outre-
mer.12

La demande mondiale inférieure a la moyenne et la
hausse des taux d’intérét devraient freiner I'investisse-
ment en Suisse au cours des prochains trimestres. La
croissance des biens d’équipement devrait donc étre in-
férieure a la moyenne. Les investissements dans la cons-
truction devraient se redresser timidement au cours des
prochainstrimestres, en raison de |'atténuation des diffi-
cultés d’approvisionnement et de la baisse des prix
d’achat, mais se maintenir globalement a faible niveau.

Dans I’'ensemble, le grouped’experts s’attend a unralen-
tissement de la conjoncture suisse en 2023. Cette année,
les impulsions les plus notables devraient venir de la de-
mande intérieure. En revanche, le commerce extérieur
ne devrait guere contribuer a la croissance du PIB en
2023 :cen’est qu’en 2024, avec la reprise de la demande
mondiale, que I'on pourra s’attendre a une contribution
nettement positive a la croissance (graphique 34, ta-
bleau 4).

Le groupe d’experts confirme ainsi pour 'essentiel ses
prévisions conjoncturelles antérieures. Comme en mars,
il prévoit une croissance économique de 1,1 % pour la
Suisse en 2023 (graphique 33). L'économie suisse évolue-
rait ainsi nettement en dessous de la moyenne, sans tou-
tefois entrer en récession. Comme précédemment, les
prévisions reposent sur I’hypothése que I'hiver prochain
2023/24 ne sera pas marqué par une pénurie d’énergie
entrainant des pertes de production a grande échelle.
Etant donné la baisse continue des taux d’inflation, une
certaine reprise de la demande mondiale devrait s'amor-
cer en 2024, avec des répercussions également sur la
Suisse (croissance duPIB : 1,5 % ; prévisions inchangées).
Le ralentissement de I'économie se fait sentir également,
avec un peu deretard, sur le marché du travail. Aprés une

10 Depuis le 2 juin 2023, letaux de référence est désormais de 1,5 pour cent (+0,25 point de pourcentage). Une augmentation duloyer de 3 pour cent est
autoriséesi le contrat de bail est basé sur I'ancien taux de référence de 1,25 pour cent. Selon les estimations, c’est le cas d’environ la moitié des baux.
V. https://www.bwo.admin.ch/bwo/fr/home/das-bwo/informationen/medienmitteilungen.msg-id-95474.html.

11 Suite a la votation du 25 septembre 2022 sur la modification de la loi sur I'AVS, le taux normal de TVA sera porté a 8,1 %, le taux spécial pour I'hébergement

passera a 3,8% et le taux réduit sera désormais de

L'entrée en vigueur est prévue pour le 1¢janvier 2024.

V. https://www.estv.admin.ch/estv/fr/accueil/taxe-sur-la-valeur-ajoutee/taux-tva-suisse.html.

12V, https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/kof-news0/2023/05 /tourisme.html.
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moyenne annuelle de 2,0 % en 2023, le taux de chémage
devrait atteindre 2,3 % en 2024 (prévisions inchangées).

graphique 33 : Prévision du PIB corrigé des événements

sportifs
valeurs réelles désaisonnalisées, variation surunan en %
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Risques

La conjoncture mondiale est fragile et les risques sont
marqués. L'inflation pourrait s’avérer encore plus persis-
tante au niveau international et rendre nécessaire une
politiqgue monétaire plus restrictive. La demande mon-
diale s’en trouverait encore freinée. Les risques existants
liés a la forte augmentation de I'endettement mondial
ainsi que les risques de correction sur les marchés immo-
biliers et financiers s’aggraveraient.

Dans le contexte d’un resserrement rapide et simultané
de la politique monétaire au niveau international, des
risques de bilan pourraientapparaitre ou s’amplifier pour

PREVISIONS CONJONCTURELLES

graphique 34 : Prévisions du PIB et contributions a la
croissance

valeurs réelles désaisonnalisées, y c. événements sportifs,
contribution des composantes en points de pourcentage,
2023-2024 : prévisions

2021 2022 2023 2024

miconsommation investissements bruts
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sources : OFS, SECO, groupe d’experts

les institutions financiéres, avec des répercussions po-
tentielles sur la stabilité financiere. La transmission a
|’économie réelle pourrait également étre plus impor-
tante qu’on ne le pense actuellement.

Enfin, les risques de pénurie d’énergie pour I'hiver
2023/2024 demeurent malgré la détente actuelle. Si I'Eu-
rope devait connaitre une situation de pénurie énergé-
tigue marquée, avec des pertes de production a large
échelle et un net ralentissement, il faudrait s’attendre en
Suisse aussi a une récession accompagnée d’une forte
pression sur les prix.

Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2023 17
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tableau 4 : Prévisions conjoncturelles pour la Suisse, juin 202313
sauf mention contraire, variation en %, contributions en points de pourcentage,
PIB et composantes : valeurs réelles désaisonnalisées

2021 2022 2023 * 2024 *
Produit intérieur brut (PIB) et composantes, valeurs corrigées des événements sportifs™
PIB 3.9 2.0 1.1 (1.1) 1.5  (1.5)
Consommation privée 1.7 4.0 1.8 (1.9 1.2 (1.2)
Consommation de I'Etat 3.5 0.1 00 (06 -21 (-1.8)
Investissements dans la construction -3.0 44 12 (-1.3) 0.7 (0.2)
Investissements en biens d’équipement 8.1 1.8 20 (1.7) 1.1 (1.3)
Exportations de biens 10.7 4.3 35 (3.0 45 (4.9)
Exportations de services 8.0 8.9 25 (4.7) 35 (35
Importations de biens 4.3 8.2 28 (2.0) 3.1 (3.3)
Importations de services 4.3 3.3 56 (6.5 45 (4.5)
Contributions a la croissance du PIB, valeurs corrigées des événements sportifs™
Demande intérieure finale 2.4 1.9 1.2 (0.9 06 (0.6)
Commerce extérieur 3.4 0.4 0.1 (0.3) 0.7 (0.9
Marché du travail et prix
Emplois en équivalents plein temps 1.0 2.7 1.8 (1.1) 0.7 (0.7)
Taux de chédmage en % 3.0 2.2 20 (2.0 23 (2.3)
Indice des prix a la consommation 0.6 2.8 23 (24) 1.5 (1.5
PIB, non corrigé des événements sportifs 4.2 2.1 0.8 (0.8) 1.8  (1.8)

" Prévisions du 15.06.2023 du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions. Prévisions du 16.03.2023
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 202314
sauf mention contraire, variation en %, PIB et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées

2021 2022 2023 * 2024 *
PIB, comparaison internationale
Etats-Unis 5.9 2.1 1.5 (1.2) 1.0  (1.2)
Zone euro 53 3.5 0.7 (0.7) 1.2 (1.3)
Allemagne 2.6 1.9 -041 (0.1) 1.3 (1.2)
Royaume-Uni 7.6 4.1 03 (-0.3) 1.0 (1.0)
Japon 2.2 1.0 1.1 (1.2) 1.1 (1.1)
Pays du Bric 8.0 3.3 48 (45) 45 (4.5)
Chine 8.4 3.0 54 (52 46 (4.6)
Demande mondiale 6.0 3.0 1.3 (1.2) 1.4 (1.5
Prix du pétrole en USD par baril de Brent 70.7 1009 773 (825) 727 (78.3)
Suisse
Saron en % -0.7 -0.2 1.5  (1.6) 1.9 (1.9
Rendement des emprunts a 10 ans en % -0.3 0.8 1.2 (1.6) 1.3 (1.7)
Indice réel du cours du franc 25 -0.8 2.0 (0.8) 06 (0.0

" Hypothéses du 15.06.2023 du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions. Hypothéses du 16.03.2023
entre parenthéses.
sources : SECO, institutions statistiques compétentes

13 Exportations, importations et contribution a la croissance du commerce extérieur : sans les objets de valeur.
14 pays du Bric : PIB agrégé en parité de pouvoir d’achat (FMI) du Brésil, de la Russie, del'Inde et de la Chine.
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Environnement international et monétaire

Economie mondiale

Au 1° trimestre 2023, dans un contexte d’inflation éle-
vée et de hausse des taux d’intérét, la croissance du PIB
a été relativement faible dans la plupart des pays indus-
trialisés, mais elle a été meilleure que ne le laissaient pré-
sager de nombreux indicateurs avancés et indicateurs de
confiance. La consommation en Europe est restée faible
sur fond d’inflation élevée. Toutefois, I'investissement en
biens d’équipement s’est redressé, tant en Europe que
dans d’autres régions, principalement en raison de l'at-
ténuation des difficultés d’approvisionnement au niveau
mondial. En revanche, 'activité de construction a de nou-
veau ralenti dans certains pays, freinée par la hausse des
taux d’intérét. En Chine, la fin de la politique du zéro Co-
vid a entrainé une forte accélération de |'activité écono-
mique. La Chine a ainsi contribué de maniere décisive a
I'augmentation de la production industrielle mondiale
(graphigue 35).

graphique 35 : Production industrielle mondiale, contri-
butions a la croissance
valeurs réelles désaisonnalisées, par rapport au trimestre pré-
cédent, en points de pourcentage
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Les indicateurs de confiance laissent entrevoir une évo-
|ution moins dynamique dans un avenir proche : en mai,
les indices des directeurs d’achat (PMI) pour I'industrie

manufacturiere sont restés en dessous du seuil d’expan-
sion en de nombreux endroits. En revanche, les PMI du
secteur des services indiquent une nouvelle hausse de
I'activité économique. Dans les grands pays industriali-
sés, la situation sur le marché du travail reste tres favo-
rable, ce qui devrait soutenir 'activité. Par ailleurs, la si-
tuation de I'approvisionnement énergétique en Europe a
récemment continué de s'améliorer. Les prixdu gaz na-
turel et de I'électricité sur les marchés de gros européens
ont continué a fléchir fin mai 2023. Le prix du pétrole
était également plus bas a la fin du mois de mai qu’au
1¢ trimestre. Les pressions inflationnistes sont toutefois
restées élevées, notamment parce que la hausse des prix
s'est généralisée dans les grands pays industrialisés et
devrait se poursuivre sur une période prolongée. En
outre, I'orientation plus restrictive de la politique moné-
taire internationale devrait continuer a freiner la de-
mande au cours des prochains trimestres. Dans I'en-
semble, le groupe d’experts!® confirme pour I'essentiel
ses prévisions de croissance de la demande mondiale.

Zone euro

Dans la zone euro, le PIB a diminué de 0,1 % au 1° tri-
mestre 2023 (graphique 36).1® Tant laconsommation pri-
vée que la consommation publiqueont reculé. Linvestis-
sement et le commerce extérieur ont toutefois donné
des impulsions positives. Le PIB s’était déja contracté au
trimestre précédent et la zone euro est désormais en ré-
cession technique.

En Allemagne, le PIB a baissé de 0,3 % (graphique 37).
Cette évolution résulte d’une forte diminution de la con-
sommation privée et publique. L'Allemagne est égale-
ment entrée en récession technique apres avoir enregis-
tré un recul au trimestre précédent. En Italie, en re-
vanche, la croissance a été forte (0,6 %), principalement
soutenue par une solidedemande intérieure. Tant la con-
sommation que l'investissement ont augmenté. En Es-
pagne (0,5 %), le net recul des dépenses de consomma-

15 Prévisions du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions conjoncturelles : v. https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles.
16 Saufindication contraire, les commentaires ci-apreés se référent, pourtous les pays, aux séries réelles et désaisonnalisées en comparaison avec le trimestre

précédent ainsi qu’aux valeurs désaisonnalisées du marché du travail.
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tion a été largement compensé par une forte contribu-
tion extérieure et une reprise des investissements. En
France, malgré les gréves du 1° trimestre, le PIB a lége-
rement augmenté (0,2 %) grace a la vigueur des exporta-
tions. Le marché intérieur a donné une impulsion légére-
ment négative : alors que l'investissement a générale-
ment diminué, les dépenses de consommation n’ont fait
que stagner.

graphique 36 : PIB, comparaison internationale
valeurs réelles désaisonnalisées (Suisse : corrigées des événe-
ments sportifs), moyenne de 2014 = 100
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graphique 37 : PIB, divers pays de la zone euro
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100
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La situation sur le marché du travail est restée favorable :
le taux de chdmage dans la zone euro est tombé a un ni-
veau record de 6,5 % en avril (graphique 38). Le chdGmage
a également baissé en Italie (7,8 %) et en Espagne
(12,7 %), tandis qu’il a stagné en Allemagne (2,9 %) et en
France (7,0 %).

Les indicateurs usuels dressent un tableau hétérogene
de I’économie de la zone euro. Le PMI de I'industrie est
tombé a 44,8 points en mai, soit bien en dessous du seuil
d’expansion de 50 points. Le PMI du secteur des services
s’est également affaibli mais, a 55,9 points, continued’in-
diquer une forte croissance dans ce secteur. Lindicateur
du climat économique s’est détérioré depuis le début de

I'année et reste inférieur a sa moyenne a long terme.
Seule la confiance des consommateurs s’est légerement
améliorée (graphique 39), mais elle reste nettement in-
férieure a sa moyenne a long terme. En revanche, les
sous-composantes de l'industrie, des services et du com-
merce de détail ont enregistré une baisse.

graphique 38 : ChdGmage, comparaison internationale
taux ausens du BIT, valeurs désaisonnalisées, en %
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graphique 39 : Indicateurs de confiance, zone euro
sous-composantes de I’Economic Sentiment Indicator, soldes,
valeurs désaisonnalisées et corrigées de la valeur moyenne
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La situation énergétique en Europe a continué a se dé-
tendre au coursdes derniers mois : le niveau de remplis-
sage des réservoirs de gaz en Europe était proche de
70 % ala fin du mois de mai, ce qui constitue un niveau
historiquement élevé. Cela a entrainé une baisse signifi-
cative des prix de gros du gaz naturel et de |'électricité.
Fin mai, ils étaient aussi bas qu’a mi-2021. En consé-
guence, linflation a continué de baisser ces derniers
mois, mais elle reste élevée et pése surla consommation
des ménages. En outre, le resserrement de la politique
monétaire devrait avoir un effet modérateur. En re-
vanche, la prolongation par la Commission européenne
de la suspension des régles budgétaires pour les Etats
membres jusqu’a fin 2023 etles versements des fonds du
plan de relance « Next Generation EU » devraient avoir



un effet de soutien. Conformément a son annonce pré-
cédente, le groupe d’experts prévoit une croissance
faible en 2023. En 2024, la croissance du PIB devrait a
nouveau s’accélérer.

Etats-Unis

Aux Etats-Unis, le PIB n’a augmenté que de 0,3 % au
1 trimestre 2023 (graphique 40). Ce ralentissement
s’explique principalement par une contribution négative
des stocks. Le reste de la demande intérieure a été ro-
buste : tant la consommation privée que la consomma-
tion publique ont ainsi nettement progressé au 1° tri-
mestre. Linvestissement n’a que légerement reculé
apreés les fortes baisses des périodes précédentes. Outre
la construction résidentielle, les investissements dans les
véhicules et les machines ont également diminué. En re-
vanche, les investissements des entreprises dans le sec-
teur de la construction ont continué de croftre a un
rythme trés élevé. Le commerce extérieur n’a pas donné
d’impulsion notable au 1° trimestre.

graphique 40 : 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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La situation sur le marché du travail reste favorable : en
mai, I'emploi a de nouveau nettement progressé, en par-
ticulier dans les secteurs des loisirs, de larestauration, de
la santé et des services aux entreprises. En revanche, le
chémage est reparti a la hausse pour atteindre pres de
6,1 millions de personnes, soit un taux de 3,7 %.%7 Les
tensions sur le marché du travail n‘ont que peu diminué
et la demande de main-d’ceuvre dépasse toujours nette-
ment l'offre: en avril, plus de 10 millions de postes
étaient a pourvoir, essentiellement dans les secteurs des
loisirs, de la restauration, de la santé, des transports et
des services aux entreprises. En conséquence, I'évolution
des salaires nominaux reste forte. En mai, les salaires
étaient supérieurs de 4,3 % a leur niveau de I'année pré-
cédente. Les prix a la consommation ont augmenté de
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4,9 %, si bien que les salaires réels ne sont plus qu’en |é-
ger recul par rapport a I'année précédente.

Les indicateurs réels sont restés positifs jusqu’a tout ré-
cemment. Les chiffres d’affaires du commerce de détalil,
horsvéhicules et carburants, ont fortement progressé en
avril et la production industrielle est repartie a la hausse
malgré une faible production d’énergie en raison des
conditions météorologiques. Les perspectives se sont
toutefois quelque peu assombries : I'indice PMI de I'in-
dustrie manufacturiére est repassé sous le seuil de crois-
sance en mai. Le climat de consommation de I'Université
du Michigan s’est également détérioré en mai, attei-
gnant son niveau le plus bas depuis six mois. En revanche,
le PMI du secteur des services a continué de progresser
pour atteindre 55,1 points.

Le renchérissement élevé et le resserrement de la poli-
tique monétaire devraient par la suite peser sur la con-
sommation et I'investissement, en particulier dans le sec-
teur immobilier. Parallelement, I'effet desoutien du mar-
ché du travail devrait progressivement s’estomper a me-
sure que I'économie ralentit. Les efforts en cours pour
développer les infrastructures et les énergies renouve-
lables devraient toutefois jouer un roéle favorable.
Compte tenu de I'amélioration de la situation en début
d’année, le groupe d’experts arevu a la hausse sa prévi-
sion de croissance du PIB pour 2023.Pour 2024, les pré-
visions sont toutefois un peu moins positives.

Chine

Le PIB de la Chine a connu une expansion de 4,5% au
1¢" trimestre par rapport au méme trimestre de I'année
précédente (graphique 41). La fin de la politique du zéro
Covid en décembre 2022 a entrainé une hausse rapide
de l'activité économique : la hausse des dépenses de
consommation des ménages et les investissements dans
les infrastructures ont été les principauxsoutiens, tandis
gue le commerce extérieur n’a guére apporté de contri-
bution en comparaison annuelle.

Les indicateurs actuels suggerent que la plupart des ef-
fets de rattrapage ont déja eu lieu : par exemple, les don-
nées du métro de Shanghai montrent que le niveau
d’avant la pandémie, soit plus de 10 millions de passagers
quotidiens, a déja été atteint. Le PMI du secteur des ser-
vices est en baisse depuis mars mais il indique toujours
une expansion. En revanche, le PMI de I'industrie manu-
facturiére reste en dessous du seuil de croissance depuis
avril. Le secteur de I'immobilier continue lui aussi de ra-
lentir : I'activité de construction a continué de baisser de
maniéere tres nette en comparaison annuelle. Toutefois,
les prix des logements ont augmenté pour la premiere

17 Le rapport mensuel sur le marché du travail est collecté par le Bureau of Labor Statistics au moyen de deux enquétes (auprés des ménages et des entre-
prises) : des évolutions divergentes peuvent se dégager de ces différentes sources d’enquéte.
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fois ces derniers mois, ce qui indique une certaine stabi-
lisation du secteur. En raison de la reprise rapide au
1 trimestre, le groupe d’experts révise légérement a la
hausse ses prévisions de croissancedu PIB pour 2023. En
2024, la croissance économique chinoise devrait revenir
ala normale.

graphique 41 : Contributions des composantes au PIB,

Chine
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Autres pays

Au Royaume-Uni, le PIB a augmenté de 0,1 % au 1° tri-
mestre. Linvestissement a été le principal moteur de
cette croissance, les incitations fiscales ayant expiré fin
mars. En revanche, les investissements dans la construc-
tion de logements ont continué de diminuer. La consom-
mation privée n’a guéere donné d’impulsion. Elle n’a pro-
gressé que tres faiblement sous I'effet d’un renchérisse-
ment toujours élevé. La consommation publique a forte-
ment chuté, notamment dans les secteurs de I’éducation
et de I'administration publique, ou les greves se sont
multipliées au 1° trimestre. Le commerce extérieur a
également donné des impulsions négatives : certes, les
importations ont nettement chuté. Mais la baisse des ex-
portations a été encore plus marquée, notamment pour
I'or non monétaire et les exportations de services. En
mai, les PMI ont de nouveau reculé et la confiance des
consommateurs est restée nettement inférieure a sa
moyenne a long terme. Bien que les prix de I'énergie
aient baissé, Iinflation a atteint 8,7 % en avril, ce qui
reste nettement supérieur a I'objectif de la banque cen-
trale. Le resserrement de la politique monétaire et les
hausses d'impots prévues sur la période de prévision de-
vraient avoir un effet modérateur. Compte tenu de la
croissance enregistrée en début d’année et sur la base
des données révisées pour 2022, legroupe d’experts pré-
voit pour 2023 unecroissance du PIB faible mais positive.
La poursuite de la repriseen 2024 devrait également étre
modeste.

Au Japon,lePIB a augmenté de 0,4 % au 1 trimestre se-
lon les estimations préliminaires (graphique 42). La con-
sommation privée, en particulier dans le secteur des ser-
vices, s’est accrue a mesure que se poursuivait la reprise
aprés la pandémie de coronavirus. L'atténuation pro-
gressive des difficultés d’approvisionnement au niveau
international s’est traduite par une nette augmentation
des investissements, notamment dans les automobiles et
les camions. En revanche, le commerce extérieur a
exercé un effet de frein. Les indicateurs au Japon mon-
trent que la reprise se poursuit: I'indice PMI de I'indus-
trie manufacturiere a dépassé le seuil de croissance en
mai pour la premiere fois depuis octobre. La confiance
dans le secteur des services a continué de se redresser,
atteignant unevaleur record. Le climat de consommation
se redresse lui aussi lentement, mais il reste inférieur a
sa moyenne a long terme. L'assouplissement continu des
politiques monétaire et fiscale devrait en outre avoir un
effet de soutien. Le groupe d’experts continue de tabler
sur une croissance modérée de I'économie japonaise en
2023 et 2024.

graphique 42 : Contributions des composantes au PIB,
Chine
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En Inde, le PIB a vraisemblablement augmenté de 1,8 %
au 1° trimestre (graphique 42). Les indicateurs usuels
continuent de pointer vers une forte croissance au cours
des prochains trimestres, principalement soutenue parla
consommation privée et l'investissement. En Russie, la
croissance du PIB devrait encore s’accélérer au 1° tri-
mestre grace a une consommation robuste et a une
hausse des investissements. Le climat de confiance des
entreprises dans l'industrie manufacturiére et le secteur
des services indique une poursuite de I'expansion au
cours des prochains trimestres. Les perspectives restent
toutefois modérées : a moyen terme, les sanctions, I'ac-
célération de I’émigration des Russes, jeunes pour la plu-
part, et le départ de nombreuses entreprises étrangeres
devraient limiter considérablement le potentiel de crois-



sance. Le PIB du Brésilaconnu unecroissance particulié-
rement forte d’environ 1,9 % au 1° trimestre. Cela s’ex-
plique, co6té production, par une croissance considérable
du secteur agricole, alors que l'industrie a reculé et que
le secteur des services n’a que faiblement progressé. Les
indicateurs de confiance ont certes connu une légere
amélioration récemment, mais il ne faut guere s’attendre

Cadre monétaire

Prix au niveau international

Au printemps, linflation a continué de baisser dans la
plupart des pays en raison de la réduction continue des
prix de I'énergie. De nombreux pays européens ont enre-
gistré un repli particulierement important de l'inflation.
En effet, outre le prix du pétrole brut, les prixdu gaz et
de I"électricité dans le commerce de gros européen sont
nettement inférieurs a ceux de I'année précédente (gra-
phique 43), or cette évolution a des répercussions di-
rectes sur les ménages. En revanche, linflation sous-
jacente — qui exclut les composantes volatiles que sont
I"énergie et les produits frais — est restée élevée dans de
nombreux pays jusqu’en avril (graphique 44). Alors que
le renchérissement des produits industriels (hors éner-
gie) a ralenti en de nombreux endroits, notamment grace
a l'atténuation des difficultés d’approvisionnement, il a
eu tendance aaugmenter dans les services. Les pressions
inflationnistes restent donc élevées.

graphique 43 : Prix du gaz naturel sur le marché de gros
européen
Natural Gas, ICE Dutch TTF, EUR/MWh
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Dans la zone euro, 'inflation a reculé de 2,4 points de
pourcentage en trois mois, passant de 8,5 % en février a
6,1 % en mai (graphique44). La contribution de I'énergie,
a elle seule, a baissé de 1,7 point de pourcentage et est
devenue légerement négative en mai (-0,1 point de
pourcentage). En outre, le renchérissement des produits
industriels a reculé. Celui des produits alimentaires a Iui
aussi légerement diminué, bien qu’il se soit maintenu a
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a une nouvelle hausse importante. Pour I'agrégat des
pays du Bric (Brésil, Russie, Inde, Chine), le groupe d’ex-
perts révise a la hausse son hypothese pour 2023. En
2024, lacroissance devrait rester inférieure ala moyenne
historique.

un niveau élevé a deux chiffres (avril : +15,0%). En re-
vanche, les taux de renchérissement ont augmenté dans
les services liés au tourisme, comme le secteur de I'ho-
tellerie et de la restauration (avril : +8,8 %). Outre les ef-
fets secondaires de la hausse des prix de I'énergie et des
denrées alimentaires, ce secteur est confrontéa des aug-
mentations de salaires. Néanmoins, la forte demande
permet de répercuter facilement les colts sur les clients
finaux. Pour la premiére fois depuis deux ans, I'inflation
sous-jacente a baissé de maniére notable en mai
(=0,3 point de pourcentage). Elle reste toutefois inhabi-
tuellement élevée, a 5,3 %.

Au Royaume-Uni, l'inflation a également reculé de
1,4 point de pourcentage au cours des trois derniers
mois, pour atteindre 8,7 % en avril. Elle reste donc élevée
en comparaison internationale (graphique 44). Cela
tient, d’'une part, au fait que le renchérissement des den-
rées alimentaires est resté pratiquement inchangé (avril :
+19,1%) et, d’autre part, a une nette augmentation de
I'inflation sous-jacente (avril : 6,8 %). Outre les services
(notamment dans le domaine de la cultureet des loisirs),
une augmentation des taxes sur le tabac est a I'origine de
cette hausse.

Aux Etats-Unis, 'inflation a également enregistré un re-
cul marqué, atteignant 4,9 % (-1,5 pointde pourcentage
depuis janvier). Une fois de plus, les prix de I'énergie ont
été la principale cause de cette baisse. Désormais, |'éner-
gie contribue méme négativement a linflation (avril :
-0,3 point de pourcentage). Linflation des produits ali-
mentaires a également diminué, renouant avec un taux
a un chiffre (avril : 7,5 %). Uinflation sous-jacente, en re-
vanche, est restée quasiment inchangée (avril : +5,5 %).
Alors que les taux de renchérissement ont diminué dans
le secteur de la santé, ils ont encore légérement aug-
menté dans I'important groupe de dépenses que sont les
loyers. Dans I'ensemble, aux Etats-Unis, I'inflation sous-
jacente a été, en avril, supérieure au taux global.

Ce fut également le cas au Japon.Laaussi, I'inflation est
passée de 4,2%, en janvier, a 3,5 % en avril. Paralléle-
ment, le taux de base a augmenté de 0,9 point de pour-
centage pour atteindre 4,1 % en avril.
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Le recul des prix du pétrole et du gaz a également fait
baisser l'inflation en Suisse depuis février (mai : 2,2 %).
Aprés la hausse des tarifs de I'électricité en janvier, la
contribution de I'énergie a nettement faibli. De plus, I'in-
flation sous-jacente a récemment diminué. En mai, elle
s’est établie a 1,9 %, passant ainsi sous la barre des 2 %
pour la premiere fois depuis le début de I'année.

graphique 44 : Inflation et inflation sous-jacente
variation sur un an en %, inflation sous-jacente en pointillé
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Politique monétaire

La Bangue nationale suisse (BNS) a continué de resserrer
sa politique monétaire a mi-mars en augmentant une
nouvelle fois son taux directeur de 50 points de base, a
1,5 % (graphique 45). Le but de cette quatrieme hausse
de taux depuis juin 2022 est de contrer les pressions in-
flationnistes accrues. Cependant, la BNS a annoncé que
des hausses de taux supplémentaires n’étaient pas a ex-
cluresi elles s’avéraient nécessaire pour assurer la stabi-
lité des prix a moyen terme. La BNS reste également
préte aintervenir sur le marché des changes afin de ga-
rantir des conditions monétaires adéquates. Depuis
quelques trimestres, les ventes de devises jouent unrdle
de premier plan.

Pour lutter contre l'inflation, la Banque centrale euro-
péenne (BCE) a de nouveau relevé son taux directeur de
50 points de base en mars, le faisant passer de 3,0 % a
3,5 %. Début mai, une nouvelle hausse de taux a suivi, le
portant a 3,75 %, son niveau le plus élevé depuis 2008.
Méme si l'inflation totale a diminué ces derniers mois, la
BCE estime que les pressions sous-jacentes sur les prix
restent élevées. Elle continue de viser un retour rapide
de I'inflation vers I'objectif de 2 % a moyen terme.

La Réserve fédérale américaine (Fed) arécemment main-
tenu le cap de sa politique monétaire en relevant son
taux directeur de 4,75 % a 5,25% en deux étapes, en
mars et en mai. Début mai, les marchés ont estimé que
le taux directeur avait atteint son point culminant et qu’il
serait progressivement abaissé a partir du second
semestre. La Fed a toutefois réaffirmé son intention de

ramener le taux d’inflation a l'objectif de 2% en
moyenne.

graphique 45 : Taux d'intérét de référence
en %
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Face a la persistance des pressions inflationnistes, la
Banque d’Angleterre (BoE) a également décidé de procé-
der a deux hausses de taux de 25 points de base chacune,
en mars et en mai, pour atteindre désormais 4,5%. La
banque centrale prévoit que les taux d’intérét augmen-
teront encore de 25 points de base d’ici a la fin de I'an-
née, avant d’amorcer une baisse progressive. En re-
vanche, la Banque du Japon (Bol) a laissé son taux direc-
teur inchangé a =0,1 % malgré la hausse du renchérisse-
ment.

Marchés des actions

Depuis le début de I'année, les marchés des actions des
pays industrialisés ont connu une évolution globalement
positive, malgré une certaine volatilité (graphique 46).
Ainsi, fin mai, les principauxindices boursiers de la Suisse,
dela zone euro et des Etats-Unis étaient respectivement
supérieurs de 7 %, 14 % et 12 % aleurs niveaux respectifs
en début d’année. Cette évolution s’inscrit dans un con-
texte de baisse plus marquée de l'inflation et d’une éco-
nomie réelle globalement plus performante que prévu.
En revanche, les marchés des actions chinois ont perdu
du terrain ces derniers mois en raison de l'incertitude
croissante quant aux perspectives économiques et géo-
politiques.
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Marchés des capitaux

Au cours des derniers mois, les rendements des obliga-
tions d’Etat & 10 ans des Etats-Unis et de I’Allemagne ont
connu une évolution latérale volatile (graphique 47). En
Suisse, cependant, les rendements ont eu tendance a
baisser. La demande accrue de valeurs refuges dans le
contexte des incertitudes du secteur bancaire et des tur-
bulences qui en ont résulté sur les marchés financiers a
probablement contribué a cette évolution. En Chine, les
rendements des obligations a dix ans ont légerement
baissé depuis le début de I'année, mais ils restent stables
en comparaison internationale.

graphique 47 : Rendement des emprunts d’Etat & 10 ans
en %
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Coursde change

Au coursdes derniers mois, le franc suisse a continué de
s‘apprécier en termes nominaux, atteignant un nouveau
sommet en avril (graphique 48). Cela reflete la tendance
a long terme du franc suisse a l'appréciation nominale.
En termes réels — c’est-a-dire corrigés du différentiel
d’inflation entre la Suisse et ses principaux partenaires
commerciaux — le franc suisse ne s’est que légerement
apprécié au cours des derniers mois : en avril, I'indice
réel du taux de change était légerement supérieur a la
moyenne des deux dernieres années. Mesurée a cette
aune, la compétitivité-prix des entreprises suisses n’a
guere connu de changement.

graphique 48 : Indices du cours de change effectif du

franc suisse
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LE MARCHE IMMOBILIER SUISSE : RETROSPECTIVE ET PERSPECTIVES

Theme spécial

Le marché immobilier suisse : rétrospective et perspectives

Dans certains pays, les prix de I'immobilier sont déja a la
baisse depuis mi-2022. Sur le marché immobilier suisse
également, le risque de correction des prix a continué
d’augmenter avec la hausse des taux d’intérét. Des cor-
rections brutales sur les marchés immobiliers peuvent
avoir un impact important sur le budget des ménages
ainsi que sur les bilans des banques et donc affecter la
conjoncture. Le secteur de la construction, par ailleurs,
joue un réle particulierement important dans I’économie
suisse : environ 8,1 % de la totalité des entreprises sont
implantées dans le secteur de la construction et environ
5 % du produit intérieur brut (PIB) lui sont directement
imputables. En 2021, cela représentait une valeur ajou-
tée d’environ 35 milliards de francs. Le secteur emploie
un peu plus de 7,7 % de I'ensemble des travailleurs. De
plus, denombreux autres secteurs, tels que la gestion im-
mobiliere ou le notariat, sont indirectement tributaires
de celui de la construction.

Rétrospective

Les investissements dans la construction en Suisse, en
termes nominaux, ont connu une croissance accélérée
au cours des deux dernieres années, alors qu’ils stag-
naient — généralement a un niveau élevé — dans les an-
nées précédant la crise du coronavirus (graphique 49).
Mais il s’agit avant tout d’un phénomeéne de prix : corri-
gés de l'effet prix, les investissements dans la construc-
tion sont en baisse depuis 2020. Plus récemment, ils se
sont stabilisés au niveau de 2012. Quant a la production
dans le secteur de la construction, elle présente un bilan
similaire : elle s’est récemment stabilisée au niveau de
2014 .18

Plusieurs raisons expliquent cette situation. Suite a la
nouvelle loi sur 'aménagement du territoire de 2013 et
a la densification croissante, les maisons individuelles
sont devenues de moins en moins attrayantes et abor-
dables. En conséquence, on a eu tendance a construire
davantage de maisons a plusieurs logements — plus éco-
nomes en espace que les maisons individuelles — qui,
dans le contexte des taux d’intérét bas, sont devenues
des placements intéressants pour les fonds de pension,
entre autres. llen a résulté une forte production de loge-
ments, ce qui a entrainé une augmentation du nombre

de logements vacants et une baisse des loyers proposés.
Cependant, les prix des terrains a batir ont augmenté,
rendant ces immeubles de rendement moins attractifs.
En conséquence, |'activité de construction de logements
a également diminué : les investissements dans la cons-
truction de logements, en termes réels, étaient déja en
baisse en 2018.

graphique 49 : Investissements dans la construction et

construction de batiments
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Cette évolution se refléte bien dans les permis de cons-
truire pour les nouvelles constructions de logements. Les
permis pour les maisons familiales individuelles étaient
en baisse jusqu’en 2019 (graphique 50). L'activité de pla-
nification pour les maisons a plusieurs logements a éga-
lement eu tendance a diminuer a partir de 2016. Paralle-
lement, le nombre de permis délivrés pour des im-
meubles de bureaux a également eu tendance a dimi-
nuer. Cette baisse a toutefois été compensée par une
augmentation de l'activité de construction dans les
autres batiments commerciaux. Etant donné que la pla-
nification de projets et, en fin de compte, la construction
de biens immobiliers demandent toujours du temps, la
réduction de I'activité de planification ne s’est manifes-
tée qu’avec un certain retard dans l'activité d’investisse-
ment effective.

Un certain renversement de tendance apparait au début
de la pandémie de coronavirus: avec I'augmentation du

18 |Les investissements dans la construction ne sont pas équivalents a la valeur ajoutée dans le secteur de la construction. Outre 'activité principake de
construction proprement dite, a savoir le batiment et le génie civil, ainsi que certains travaux d’aménagement, les investissements dans la construction
comprennentnotamment les travaux préparatoires effectués par les ingénieurs, les architectes et les notaires.



travail a domicile, la demande de logements et de loge-
ments en propriété s’est renforcée. Cela se reflete dans
les permis de construirerelatifs a 'immobilier résidentiel
qui, pour la premiére fois en 2020, sont légerement
orientés a la hausse. On observe également une certaine
hausse des permis de construire pour les immeubles de
bureaux. Dans ce segment, I'évolution tient toutefois es-
sentiellement a quelques vastes projets, sans lesquels les
permis de construire pour les bureaux n’auraient proba-
blement pas connu un renversement de tendance.

graphiqgue 50 : Permis de construire pour de nouvelles
constructions
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Ces dernieres années, la demande croissante de loge-
ments n’a été que partiellement satisfaite. L'activité de
construction a été grevée, entre autres, par une forte pé-
nurie de main-d’ceuvre qualifiée ainsi que par des pro-
blemes d’approvisionnement qui ont entrainé des re-
tards dans les projets de construction, mais aussi des
hausses de co(ts significatives pour de nombreux biens
intermédiaires. Les hausses de prix ont été particuliere-
ment marquées, notamment pour les éléments de cons-
truction métalliques et en acier, les revétements de mon-
tage et de plafond et les matériaux d’isolation, mais aussi
pour les fenétres, le chauffage et les installations de pro-
tection solaire. Les difficultés croissantes de recrute-
ment, associées a une augmentation de l'utilisation des
capacités, ont probablement elles aussi contribué a la
hausse des prix dans la construction apres la crise du co-
ronavirus. Les prix du ciment ont en outre nettement
augmenté I'an dernier en raison de la hausse des prix de
|’énergie. Dans I'ensemble, I'indice des prix de construc-
tion a augmenté de 8% en 2022 par rapport a I'année
précédente, sous I'impulsion notamment des hausses de
prix des nouvelles constructions et des rénovations (gra-
phique 51).1° Il s’agit de la plus forte hausse depuis les
années 1980.
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graphique 51 : Contributions des secteurs a la crois-
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Situation actuelle et perspectives

Malgré ces facteurs négatifs, la confiancedans le secteur
de la construction est restée tres bonne jusqu’a récem-
ment. Bien que le climat des affaires se soit quelque peu
dégradé ces derniers temps, il restait en mai 2023 aussi
positif qu’en 2014, tout comme le niveau des carnets de
commandes (graphigue 52), qui reste particulierement
avantageux dans le second ceuvre tandis qu’il a été éva-
|ué légerement en dessous de la moyenne, en mai, dans
le batiment et le génie civil. Dans ce contexte, il convient
de noter que seule une partie des activités du second
ceuvre est comptabilisée au titre des investissements
dans la construction.

graphique 52 : Construction, indicateurs de confiance
soldes désaisonnalisés; demande, activité de construction :
prévision pour les trois prochains mois ; utilisation des capad-
tés de production en %
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Il est cependant peu probable que la bonne tenue des
carnets de commande entraine une hausse significative
de l'activité de construction a court terme, car les capa-
cités des entreprises de construction sontdéja fortement
exploitées, au point d’avoir atteint des niveaux histo-

19 https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/prix/prix-construction/indice-prix-construction.html.
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riques en début d’année. Compte tenu de la pénurie per-
sistante de main-d’ceuvre qualifiée, il est peu probable
que les capacités soient augmentées a court terme. Par
conséquent, les enquétes indiguent une stagnation de
|’activité de construction dans les mois a venir (graphique
52).

Un point positif est que la charge liée aux difficultés d’ap-
provisionnement a récemment diminué de maniere si-
gnificative.?? Par conséquent, en avril, peu d’entreprises
prévoyaient encore d’augmenter leurs prix dans les mois
a venir. Dans le secteur du batiment, les entreprises pré-
voient désormais des baisses de prix. Le second ceuvre
est le seul secteur ou la plupart des entreprises conti-
nuent de prévoir une hausse ou une stagnation des prix
de vente dans les mois a venir. Dans I'ensemble, |'aug-
mentation des prix de la construction devrait donc étre
légerement plus faible au cours des prochains trimestres.
Du co6té de la demande, la hausse des taux d’intérét hy-
pothécaires devrait avoir un effet dissuasif si les prix res-
tent élevés : I'immobilier résidentiel est devenu inabor-
dable pour une plus large partie de la population qu’au-
paravant. Cela s’explique par le récent ralentissement de
la demande dans le secteur de la construction.

Les facteurs fondamentaux du marché immobilier suisse
et les perspectives a moyen terme sont toutefois bons.
La population a continué d’augmenter |'année derniere
et pourrait continuer de croitredans les années a venir.2!
Dans le contexte d’une faible construction de batiments
a usage d’habitation au coursdes deux derniéres années,
les logements vacants se sont considérablement raréfiés
(graphique 53). La baisse en 2022 a été la plus forte ja-
mais enregistrée depuis les années 1980. Le taux de lo-
gements vacants est particulierement bas dans le canton
de Zurich et en Suisse centrale. En revanche, dans
d’autres régions, il reste assez élevé en comparaison his-
torique.

En conséquence, aprés des années de baisse, les loyers
proposés pour l'immobilier résidentiel augmentent a
nouveau depuis le 1¢ trimestre 2022.22 Les logements
vacants devraient, pour l'instant, continuer de se raré-

fier, en particulier dans les grands centres et leurs agglo-
mérations, favorisant ainsi la hausse des loyers au cours
des prochains trimestres. Les loyers augmenteront par
ailleurs en raison de la récente hausse du taux d’intérét
de référence.?3 La hausse des loyers devrait alors, dans
les années a venir, redonner un peu plus d’attrait aux im-
meubles de rendement en tant qu’objet d’investisse-
ment.2* Cependant, les taux d’intérét des placements al-
ternatifs tels que les emprunts fédéraux ont également
augmenté I'année derniere, de sorte que l'activité de
construction de logements devrait également étre sou-
tenue avec un certain retard et une nouvelle hausse des
rendements.

graphique 53 : Logements vacants par région
données au 1¢rjuin de I'année concernée, en milliers
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Risque de crise immobiliere

Tant les prix de I'offre que les prix des transactions pour
I'immobilier résidentiel ont augmenté tres fortement au
cours des dernieres années. Selon la Banque nationale
suisse, le niveau d’évaluation des logements en propriété
est de 10 a 35 % supérieur a celui que sauraient justifier
des facteurs fondamentaux tels que le ratio prix
d’achat/PIB, la quantité de logements, les taux d’intérét
réels ou le PIB par habitant. De maniéere générale, un tel
déséquilibre augmente le risque d’une correction des
prix sur le marché de I'immobilier.2> L’indice UBS Real Es-
tate Bubble indique également une nette surévaluation
du marché suisse de I'immobilier résidentiel (graphique
54).26 Néanmoins, I'indice reste inférieur aux niveaux

20 https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/medias/communigues-de-presse/2023/05/enguetes-conjoncturelles. html.

21 Scénarios de |'évolution de la population : https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/population/evolution-future.html.

22 Prix de I'immobilier et loyers selon la BNS : https://data.snb.ch/fr/topics/uvo/cube/plimoinchg.

23 Sj le taux deréférence passede 1,25 a 1,5 % au cours de I'année, le bailleur peut augmenter le loyer de 3 %, mais uniqguement pour les baux basés sur le
taux deréférencede 1,25 %.

24 |’année derniere déja, les rendements nets initiaux des biens immobiliers avaient légerement augmenté, mais les biens négociés étaient de plus en plus
souvent de moindre qualité que ceux de I'année précédente en termes d’état, de niveau de finition et de localisation. Cela explique probablement une
partie dela hausse.

25 https://www.snb.ch/fr/mmr/reference/stabrep 2022/source/stabrep 2022.de.pdf ou https://www finma.ch/fr/documentation/dossier/dossier-hypo-
thekarmarkt/%C3%A9volution-du-march%C3%A9-immobilier-2021/.

26 Qutrelerapport entre les prix des logements a usage personnel et les loyers annuels, d’autres indicateurs sont pris en compte, tels que la comparaison
entreles prix deslogements a usage personnel et les revenus des ménages, les prix deslogements a usage personnel mesurés par rapport aux prix ala
consommation, les demandes de crédit pour le « buy-to-let » (achats a des fins de location), le volume des hypotheques par rapport aux revenus des
ménages et 'activité de construction mesurée sur labase du PIB : v. https://www.ubs.com/ch/fr/private/mortgages/real-estate.html.



https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2023/05/kof-konjunkturumfragen-schweizer-konjunktur-fehlen-impulse.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/population/evolution-future.html
https://data.snb.ch/fr/topics/uvo/cube/plimoinchq
https://www.snb.ch/fr/mmr/reference/stabrep_2022/source/stabrep_2022.de.pdf
https://www.finma.ch/fr/documentation/dossier/dossier-hypothekarmarkt/%C3%A9volution-du-march%C3%A9-immobilier-2021/
https://www.finma.ch/fr/documentation/dossier/dossier-hypothekarmarkt/%C3%A9volution-du-march%C3%A9-immobilier-2021/
https://www.ubs.com/ch/fr/private/mortgages/real-estate.html

atteints lors de la bulle immobiliére de la fin des années
1980.

graphique 54 : UBS Real Estate Bubble Index
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Le risque de correction des prix a continué a augmenter
compte tenu des récentes hausses des taux d’intérét.
C’est dans le segment des immeubles de rendement qu’il
est le plus élevé : c’est sur ce marché que les valorisa-
tions sont les plus éloignées des moyennes historiques.
En outre, I'attrait de ce segment de marché diminue lors-
que les taux d’intérét augmentent car, d’une part, le fi-
nancement parl’emprunt est d’autant moins intéressant
gu’ils sont élevés et, d’autre part, les rendements plus
élevés des obligations a taux fixe augmentent le co(t
d’opportunité.

En comparaison internationale, la hausse des prix sur le
marché immobilier en Suisse, ces derniéres années, s’est
maintenue plus ou moins dans la moyenne, selon les
chiffres de I'OCDE (graphique 55). Dans des pays comme
les Etats-Unis, le Canada ou les Pays-Bas, la hausse fut
beaucoup plus prononcée, suivie de baisses significatives
en 2022 sous 'effet du resserrement de la politique mo-
nétaire. Dans le cas des Etats-Unis, la hausse des taux a
été tres rapide. Mais la Suisse connait également de pre-
miéres baisses de prix: au 1" trimestre 2023, les prix no-
minaux des logements en propriété ont fléchi.?’ La rapi-
dité avec laquelle les changements de politique moné-
taire affectent les prix de I'immobilier dépend aussi du
niveau d’endettement des ménages et de la proportion
d’hypothéques a court terme. Un faible endettement et
une part élevée d’hypothéques a taux fixes a long terme
ont un effet stabilisateur sur les prix de I'immobilier,
c’est-a-dire que les risques augmentent avec l'endette-
ment des ménages et la proportion d’hypothéques a
court terme.?®
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graphique 55 : Prix de I'immobilier au niveau

international
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En matiere d’endettement des ménages, la Suisse oc-
cupe I'une des premiéres places au niveau international.
Cela tient au fait que, contrairement a l|'étranger, les
dettes hypothécaires ne sont souvent pas entierement
amorties en Suisse. De nombreux propriétaires utilisent
cette possibilité, notamment pour des raisons fiscales. En
revanche, la Suisse se situe plutét dans la moyenne inter-
nationale en ce qui concerne la durée de fixation des in-
téréts (graphique 56).

graphiqgue 56 : Période de fixation du taux d’intérét des

nouveaux préts hypothécaires
année 2022, quotes-parts en %

100
80 I
60
40
20 I I
o i Bant
&&?\ i&& \,DQ E K‘\%\» b®%§j IR @6\ 7,°o ,b% B \. \Qo@ &
<0 Q\“o@o SERARCEE GRS
<S

m<lan 1-5ans 6-10ans m>10ans

sources : European Mortgate Federation, BNS, Federal Reserve

Un ratio élevé des prix de I'immobilier par rapport aux
revenus peut compter parmi les signes d’une surévalua-
tion dumarché et d’une éventuelle bulle immobiliere. Ce
ratio a d’ailleurs augmenté sans discontinuer depuis
2010 au niveau international. Depuis lors, les prix de I'im-
mobilier se sont nettement détachés du ratio normal a
long terme entre les prix de I'immobilier et les revenus
(graphique 57). Mesurée a cette aune, la surévaluation
en Suisse est plutdt supérieure ala moyenne internatio-
nale. Toutefois, pendant la bulle immobiliére de lafin des

27 https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/prix/prix-immobilier.assetdetail. 2496 554 2. ht ml.

28\ box 1.1 sur https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2023 /04/11/world-economic-outlook-april-2023.
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années 1980, le ratio était encore plus élevé, de quelque
10 %.

graphique 57 : Prix de I'immobilier par rapport au re-

venu, comparaison internationale
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La probabilité d’'une crise immobiliere prononcée en
Suisse est atténuée du fait des exigences en matiere de
fonds propres et de capacité financiére lors de I'achat
d’un bien immobilier : ces exigences sont parmi les plus
strictes au monde.?? Certes, cela rend I'acquisition de
biens immobiliers plus difficile pour une grande partie de
la population; mais en cas de baisse des prix ou de
hausse des taux d’intérét, cela réduit le risque d’impayés
et de ventes d’urgence. Le volant de fonds propres con-
tracyclique, réactivé en janvier 2022, y contribue égale-
ment : les banques doivent détenir des fonds propres
supplémentaires pour les préts hypothécaires résiden-
tiels & hauteur de 2,5 %, ce qui renforce leur résilience.3°
En outre, en raison de la croissance de la population et
de la faiblesse de 'offre de nouveaux logements, le be-
soin de logements persiste. Compte tenu du niveau plu-
tot faible des permis de construire, il ne faut pas s'at-
tendre a une augmentation rapide de l'offre de loge-
ments, méme acourtterme. Cela devrait soutenir les prix
de I'immobilier. Malgré tout, une correction des prix sur
le marché immobilier suisse n’est pas a exclure, en parti-
culier dans certains segments de marché ou dans cer-
taines régions. Mais dans|’ensemble, la probabilité d’'une
importante crise immobiliere est faible.

Rédaction : Stefan Neuwirth

29 https://www raiffeisen.ch/content/dam/wwwmicrosites/casa/immobilienstudien/2023/q2/fr/Immobilien%20Schweiz%2 02 Q23 %20FR_CHL.pdf.

30 https://www.admin.ch/gov/fr/accueil/documentation/communigues/communigues-conseil-federal. msg-id-86922.html.

30 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2023
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