PREVISIONS POUR LA SUISSE

Prévisions conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

Le PIB de la Suisse, au 3¢ trimestre 2024, a progressé a un
rythme inférieur a la moyenne, mais également inférieur
aux prévisions.'* Certaines branches des services, de
méme que le secteur de la construction, ont soutenu la
croissance. En revanche, l'industrie chimique et pharma-
ceutique n’a guere progressé, alors que le trimestre pré-
cédent avait été trés favorable pour elle, et les autres
secteurs de I'industrie manufacturiére ont enregistré des
baisses conséquentes, ce qui s’est traduit par un recul
des exportations de marchandises.

Les données disponibles sur le commerce extérieur, pour
le 4¢ trimestre en cours, indiquent une hausse des expor-
tations de marchandises, notamment dans le secteur des
produits chimiques et pharmaceutiques. Ce dernier se-
rait ainsi susceptible d’enregistrer une croissance égale-
ment en termes de valeur ajoutée. Toutefois, le carac-
tere peu favorable de I'environnement international con-
tinue de peser sur les secteurs de I'économie d’exporta-
tion suisse les plus sensibles a la conjoncture : depuis un
an et demi, les exportations de marchandises, hors
chimie-pharma, ne font pratiquement que stagner. Dans
le droit fil de cet état des lieux, I'indice des directeurs
d’achat de I'industrie’® signale une évolution modérée
du secteur, en dépit d’'une tendance a la reprise depuis
I'automne 2023. Néanmoins, depuis quelques mois, les
entreprises industrielles se montrent de plus en plus con-
fiantes quant a I'afflux de nouvelles commandes et d’'une
hausse de la production dans les mois a venir.®

Le PMI du secteur des services montre une tendance gé-
nérale stable, hormis quelques fluctuations mensuelles.
Le climat de consommation a stagné en novembre, mais
I'indice global et le sous-indice relatif a la propension a
faire des achats importants sont encore nettement au-
dessus de leur niveau de I'année précédente,” ce qui

pourrait étre le signe d’un développement positif de la
demande de consommation durant le trimestre en cours.

Enfin, les principaux indicateurs composites traduisent
un relatif optimisme quant a I'évolution de I"’économie
dans son ensemble. En novembre, le climat conjoncturel
suisse®® présentait des chiffres [égérement inférieurs a sa
moyenne a long terme, tandis que le barometre KOF, lui,
était quelque peu supérieur. Globalement, ces deux indi-
cateurs stagnent depuis plusieurs mois.

Sur I'ensemble de I'année 2024, le groupe d’experts pré-
voit un taux de croissance de 0,9 % pour |'économie
suisse (prévision de septembre : 1,2 %). La révision a la
baisse de cette prévision s’explique, dans une large me-
sure, par l'actualisation des données de base utilisées
dans le calcul des comptes nationaux, qui indiquent une
croissance légérement plus faible pour les deux premiers
trimestres de I'année que celle qui avait été estimée en
septembre.

La croissance de I'’économie mondiale a récemment ac-
céléré quelque peu, mais I'hétérogénéité du tableau, du
point de vue des zones économiques, s’est encore accen-
tuée. Aux Etats-Unis, en particulier, la croissance écono-
mique a récemment gagné en vitesse et les données ac-
tuellement disponibles indiguent que cette tendance de-
vrait se poursuivre. Dans le contexte des présentes pré-
visions, le Groupe d’experts de la Confédération a re-
noncé a modéliser de maniére formelle les éventuelles
mesures de politique économique et commerciale qui
pourraient étre prises suite a I’entrée en fonction du gou-
vernement américain nouvellement élu.*® Sur la base des
indicateurs disponibles, il revoit a la hausse ses attentes

V. www.seco.admin.ch/prévisions-conjoncturelles. Cl6ture de la rédaction du chapitre « Prévisions pour la Suisse » : 6 décembre 2024.

15V, https://www.procure.ch/fr/magazine/themes/donnees-de-marche.

16V, https://kof.ethz.ch/fr/enquetes/enquetes-conjoncturelles/industrie.html.

7 Depuis janvier 2023, 'enquéte est menée sur une base mensuelle. Vu le faible nombre de points de données, il n’est pas encore possible de désaisonnaliser
les résultats, raison pour laquelle il est opportun de faire des comparaisons avec I'année précédente. V. www.seco.admin.ch/climat-de-consommation.

18\, www.seco.admin.ch/ccs.

19V, chapitres « Risques » et « Incertitudes liées & la future politique commerciale et économique des Etats-Unis » dans les Tendances conjoncturelles Hiver

2024 / 2025 sous https://www.seco.admin.ch/tendances-conjoncturelles.



https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/konjunkturprognosen.html
https://www.procure.ch/fr/magazine/themes/donnees-de-marche
https://kof.ethz.ch/fr/enquetes/enquetes-conjoncturelles/industrie.html
https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/Konsumentenstimmung.html
https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/indikatoren/seco-kss.html
https://www.seco.admin.ch/tendances-conjoncturelles

en matiére de croissance économique aux Etats-Unis
pour I'année a venir.

graphique 31 : Demande mondiale, contributions a la
croissance
PIB des principaux partenaires commerciaux de la Suisse,
pondéré par les exportations, valeurs réelles désaisonnalisées,
variation sur un an, en points de pourcentage ; dés 2024 :
hypothéses
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sources : offices statistiques, OCDE, FMI, groupe d’experts

Dans la zone euro, la croissance a récemment dépassé
les attentes. L’Allemagne a cependant poursuivi sur sa
faible lancée. Son industrie reste sous pression et se
trouve confrontée a des perspectives moroses. Le
groupe d’experts revoit a la baisse ses prévisions de
croissance économique pour I'Allemagne et I'ensemble
de la zone euro sur la période de prévision. En outre, le
clivage sectoriel au niveau international, avec une indus-
trie en perte de vitesse par rapport aux services, devrait
se poursuivre dans un avenir proche.

Globalement, le rythme d’expansion de la demande
mondiale a destination de la Suisse devrait rester infé-
rieur a la moyenne historique (graphique 31, tableau 5).
En 2026, les pays européens, en particulier, devraient se
remettre de la l|éthargie actuelle, et la croissance des
Etats-Unis se normaliser & un rythme légérement infé-
rieur.

En 2025, les secteurs de I'économie d’exportation suisse
sensibles a la conjoncture et aux cours de change de-
vraient encore souffrir de la faiblesse du développement,
notamment dans les pays européens, et de 'appréciation
relativement forte du franc suisse. La structure secto-
rielle de I’économie suisse devrait toutefois étre un fac-
teur de stabilisation. En effet, I'industrie chimique et
pharmaceutique, qui occupe une place importante, est
connue pour n’étre guere sensible aux fluctuations de la

20/, https://dievolkswirtschaft.ch/fr/2024/07/la-suisse-se-detache/.

21| e taux de croissance moyen du PIB de la Suisse depuis 1980 est de 1,8 %.
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conjoncture et aux cours de change, ce qui crée les con-
ditions de base d’une croissance soutenue. Au cours des
dernieres décennies, les marchés cibles des exportations
de marchandises suisses se sont considérablement diver-
sifiés : les pays d’Europe, en particulier I’Allemagne, ont
perdu de leur importance, a 'inverse des Etats-Unis. De
fait, on constate un léger décrochage entre le dévelop-
pement économique de la Suisse et celui de I'Alle-
magne.?°

Dans ce contexte, le groupe d’experts révise légérement
a la baisse, a 1,5% (graphique 32, prévision de sep-
tembre : 1,6 %), sa prévision pour 2025. Ainsi, une phase
de croissance inférieure a la moyenne?! ferait suite &
deux années de développement économique modéré.
Concernant 2026, le groupe d’experts prévoit une légere
accélération jusqu’a un taux de 1,7 %.

graphique 32 : Prévision du PIB corrigé des événements
sportifs
valeurs réelles désaisonnalisées, variation sur un an en %
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La situation difficile de I'industrie se traduit par un faible
taux d’utilisation des capacités de production et par des
carnets de commandes peu étoffés, ce qui devrait conti-
nuer, dans un premier temps, de freiner les investisse-
ments. Une certaine reprise est néanmoins attendue sur
la période de prévision : la demande étrangére devrait se
raviver et les taux d’intérét continuer de se replier. A la
faveur d’'une normalisation de I'économie mondiale, les
secteurs de I'’économie d’exportation suisse les plus sen-
sibles a la conjoncture devraient également recouvrer un
certain dynamisme en 2026.2

En Suisse, la croissance devrait étre soutenue, en pre-
mier lieu, par les dépenses de consommation (gra-
phigue 33). L'inflation devrait, en 2025, baisser plus for-
tement que prévu, soutenant ainsi les revenus réels.

22 En 2025, le groupe d’experts s'attend également a une contribution positive importante du commerce extérieur, a laquelle participent plus particuliére-
ment certaines de ses composantes volatiles, comme le commerce de transit, qui s’averent difficiles a interpréter en termes conjoncturels. Il est fréquent
que les mouvements importants dans ce secteur se refletent également dans la composante stock (y c. I'écart statistique) avec des signes inversés. Dans
ce contexte, le groupe d’experts prévoit une contribution négative des stocks en 2025.


https://dievolkswirtschaft.ch/fr/2024/07/la-suisse-se-detache/
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Outre la réduction, de 'ordre de 10 % en moyenne, des
tarifs de I'électricité en 2025, les prix du pétrole ont
baissé par rapport au trimestre précédent.?® Les chiffres
récents de I'inflation indiquent par ailleurs une perte de
dynamisme coté prix des services. En mars prochain, le
taux de référence devrait également diminuer et ainsi
freiner les loyers. Pour 2025, le groupe d’experts s’at-
tend, dans I'ensemble, a un taux d’inflation de 0,3 % en
moyenne annuelle (prévision de juin: 0,7 %). En 2026,
I'inflation devrait repartir légérement a la hausse en rai-
son de la disparition des effets de base (prévision:
0,7 %). Une évolution plus favorable de I'inflation, asso-
ciée a une nouvelle hausse de 'emploi, devrait stimuler
la demande de consommation des ménages. L'activité de
construction devrait donner des impulsions positives
sous l'effet de la croissance démographique et de la
baisse des taux d’intéréts hypothécaires. Les chiffres des
permis de construire, mesurés en termes de volume fi-
nancier prévisionnel, indiquent une augmentation de
I'activité de construction au cours des prochains tri-
mestres.

graphique 33 : contributions a la demande intérieure
valeurs réelles désaisonnalisées, contributions a la croissance
des composantes de la demande intérieure en points de pour-
centage, a partir de 2024 : prévisions
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sources : SECO, groupe d’experts

Coté marché du travail, le dynamisme mitigé de I'écono-
mie s’accompagne naturellement d’une hausse du
nombre de chdmeurs. En moyenne annuelle, le taux de
chémage devrait s’établir a 2,7 % en 2025 (prévision de
septembre : 2,6 %), puis a 2,7 % en 2026. Le développe-
ment récent de I'emploi est légérement inférieur a ce qui

avait été escompté jusqu’a présent. Sa croissance devrait
se poursuivre, mais a un rythme plus lent que prévu.

Dans le contexte d’une prévision de croissance du PIB
non corrigée des événements sportifs, il convient de
prendre en compte les grands événements sportifs inter-
nationaux gérés par des organisations basées en Suisse.
Ces manifestations, qui ont généralement lieu au cours
d’années civiles paires, font alors augmenter la crois-
sance du PIB de la Suisse.

Au regard de I'évolution historique, on peut escompter
de ces événements une contribution a la croissance de
I'ordre de 0,4 point de pourcentage (graphique 34). Du
fait de la tenue du championnat d’Europe de football
(UEFA) en Allemagne et des Jeux olympiques d’été (CIO)
a Paris, la croissance du PIB non corrigé des événements
sportifs devrait étre supérieure d’environ 0,4 point de
pourcentage a celle du PIB corrigé des événements spor-
tifs en 2024. En 2025, un mouvement inverse de -0,4
point de pourcentage est prévu. En 2026, la Coupe du
monde de football (Fifa) se déroulera aux Etats-Unis, au
Canada et au Mexique, et les Jeux olympiques d’hiver
(ClO) a Milan. Selon les prévisions, ces événements de-
vraient donner a la croissance, une fois de plus, une im-
pulsion de 0,4 point de pourcentage.

graphique 34 : Effet des événements sportifs

différence entre la croissance du PIB non corrigé des événe-
ments sportifs et la croissance du PIB corrigé des événements
sportifs, en points de pourcentage ; dés 2024 : prévisions

1.0
Fifa CM Amérique du Nord, CIO Milan
0.8 UEFA Euro, CIO Paris

06 Fifa CM Qatar, CIO Pékin

0.4 UEFA Euro 2020, CIO Tokyo 2020
0.0 d [ -

-0.4

-0.6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

m effet des événements sportifs

sources : SECO, groupe d’experts

23 En 2025, les prix suisses de I'électricité dans I'approvisionnement de base vont baisser en moyenne de 10 % pour les ménages (valeur médiane).
V. https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-102234.html.
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Risques

Les risques de ralentissement économique I'emportent
actuellement sur le potentiel de hausse.

Les incertitudes entourant la politique économique et
commerciale internationale et ses conséquences ma-
croéconomiques sont particulierement lourdes.?* Les
présentes prévisions ne prennent pas en compte de scé-
nario précis quant a une éventuelle réorientation de la
politique économique suite au changement d’adminis-
tration aux Etats-Unis en janvier 2025. Des mesures d’en-
trave au commerce et des conflits commerciaux s’ac-
compagneraient de risques importants pour la conjonc-
ture internationale. Des estimations plus précises de-
vraient étre possibles au cours du prochain semestre.

Des risques demeurent en ce qui concerne |'évolution de
I’économie internationale. Ainsi, un affaiblissement plus
marqué de I'industrie allemande pourrait peser plus lour-
dement que ce que I'on suppose sur des pans entiers de
I’économie suisse. L'économie chinoise pourrait égale-
ment étre moins performante que prévu. Une évolution
plus faible de la demande internationale aurait un impact
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direct sur le commerce extérieur de la Suisse et sur sa
conjoncture intérieure.

Les risques géopolitiques demeurent, notamment du fait
des conflits armés au Moyen-Orient et en Ukraine, qui
pourraient entrainer de fortes hausses des prix des ma-
tieres premieres ou des co(ts de transport, avec les ré-
percussions inflationnistes qui en découlent.

Compte tenu des niveaux relativement élevés de I'infla-
tion sous-jacente, il se pourrait que I'assouplissement de
la politique monétaire dans les grandes zones moné-
taires prenne plus de temps que prévu. Le cas échéant,
les risques liés a I’'endettement mondial, les risques bi-
lanciels des institutions financieres et les risques sur les
marchés immobiliers et financiers s’aggraveraient. La
probabilité de corrections sur les marchés financiers est
accrue.

Si ces différents risques devenaient réalité, il faudrait, en
outre, s’attendre a des pressions a la hausse sur le franc
suisse.

24y |'encadré « Incertitudes liées a la future politique commerciale et économique des Etats-Unis » dans les Tendances conjoncturelles Hiver 2024 / 2025

sous https://www.seco.admin.ch/tendances-conjoncturelles.
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tableau 4 : Prévisions conjoncturelles pour la Suisse, décembre 2024%
sauf mention contraire, variation en %, contributions en points de pourcentage,
PIB et composantes : valeurs réelles désaisonnalisées

2023 2024 * 2025* 2026 *
Produit intérieur brut (PIB) et composantes, valeurs corrigées des événements sportifs”
PIB 1.2 09 (12) 15 (1.6) 1.7
Consommation privée 5 16 (1.5) 16 (1.5) 14
Consommation de I'Etat 7 18 (1.5) 12 (1.1) 04
Investissements dans la construction 2.7 2.2 (05) 23 (1.9 1.8
Investissements en biens d’équipement 14 -26 (-20) 10 (3.1) 27
Exportations de biens 28 05 (51) 44 (29) 4.0
Exportations de services 06 38 (23) 38 (35 32
Importations de biens 09 24 (28) 33 (35) 32
Importations de services 92 6.0 (39) 43 (4.0) 43
Contributions a la croissance du PIB, valeurs corrigées des événements sportifs”
Demande intérieure finale 1.0 08 (0.6) 13 (1.6) 14
Commerce extérieur 09 11 (1.0) 06 (0.0) 04

Marché du travail et prix

Emplois en équivalents plein temps 21 13 (14) 10 (1.2) 1.0
Taux de chémage en % 20 24 (24) 27 (286) 27
Indice des prix a la consommation 2.1 11 (1.2) 03 (0.7) 0.7
PIB, non corrigé des événements sportifs 07 1.3 (1.6) 1.1 (1.2) 21

" Prévisions du 17.12.2024 du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions. Prévisions du 19.09.2024
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, décembre 202426
sauf mention contraire, variation en %, PIB et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées

2023 2024~ 2025* 2026~

PIB, comparaison internationale
Etats-Unis 29 28 (26) 23 (1.8 2.0
Zone euro 05 0.8 (0.7) 1.2 (1.5) 1.5
Allemagne 0.1 -0.1 (0.1) 06 (1.1) 1.2
Royaume-Uni 0.3 09 (1.1) 1.4 (1.4) 1.5
Japon 1.5 03 (-02) 1.1 (0.9) 08
Pays du Bric 55 49 (5.0) 44 (4.5) 4.4
Chine 52 47 (4.8) 44 (44) 43
Demande mondiale 1.6 1.6 (1.5) 1.8 (1.8) 1.8
Prix du pétrole en USD par baril de Brent 825 806 (817) 719 (750) 70.0

Suisse

Saron en % 1.5 1.3 (1.3) 0.3 (0.8) 0.3
Rendement des emprunts a 10 ans en % 1.1 0.6 (0.6) 05 (0.8) 07
Indice réel du cours du franc 35 1.0 (1.2) 05 (1.0) 0.0

" Hypothéses du 17.12.2024 du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions. Hypothéses du 19.09.2024
entre parenthéses.
sources : SECO, institutions statistiques compétentes

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