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Environnement
international et
monétaire

Economie mondiale

L'expansion de I'économie mon-
diale reste timide. Dans la zone
euro, la croissance a connu une
accélération inattendue au 1°" tri-
mestre tandis qu’elle fut déce-
vante aux Etats-Unis. Quant a la
Russie et au Brésil, ils sortent de
récession. En Chine, la croissance
a ralenti quelque peu. Les indica-
teurs disponibles plaident en fa-
veur d'un renforcement de la
croissance économique mondiale.

2> page 1

Cadre monétaire

Les taux d’inflation sont en recul
dans de nombreux pays. Aux
Etats-Unis, le taux directeur a été
relevé une fois de plus. En re-
vanche, d’autres banques cen-
trales maintiennent une politique
monétaire extraordinairement ex-
pansive. En dépit des incertitudes
politiques et économiques, les
marchés boursiers sont en plein
essor. Le franc suisse, en termes
réels, s’est trés légerement dépré-
cié.

2> page 6

Situation de
I’économie suisse

Apergu
La reprise de |'économie suisse
s’est poursuivie, au 1¢" trimestre,
mais avec moins de dynamisme
gu’on ne I'espérait. Le PMI suisse
et le barometre du KOF conti-
nuent d’afficher une croissance.
> page 13

Produit intérieur brut

Le taux de croissance du PIB a été
de 0,3% au 1°¢ trimestre. Coté
production, le développement du
secteur des services a été faible
dans la plupart de ses branches
tandis que l'industrie manufactu-
riere a affiché un résultat trimes-
triel positif. Coté dépense, la crois-
sance a bénéficié d’une assise re-
lativement large.

> page 14

Marché du travail
Le développement de I'emploi
reste mitigé. Toutefois, le taux de
chdémage désaisonnalisé et corrigé
des effets calendaires est déja re-
tombé a 3,2 %.

> page 24
Prix
L'impact, sur l'inflation, de la forte
hausse des prix du pétrole surve-
nue en 2016 est en train de se dis-
siper. La hausse des prix a la con-
sommation et des prix de |'offre se
poursuit avec moins de vigueur.
Pour la premiere fois depuis
I'abandon du taux plancher, I'in-
flation sous-jacente recouvre une
tendance positive.

> page 26

Prévisions
conjoncturelles

Situation générale
Pour 2017 et 2018, les perspec-
tives de I’économie mondiale sont
positives, ce qui profite au com-
merce extérieur de la Suisse.

- page 31

Prévisions pour la Suisse
Le Groupe d’experts de la Confé-
dération s’attend a une croissance
du PIB de l'ordre de 1,4 % (prévi-
siondemars :1,6 %) en 2017 et de
1,9 % (valeur inchangée) en 2018.
Sous l'effet de la reprise, le taux de
chémage devrait s’établir a 3,2 %
en 2017 et 3,1 % en 2018.

2 page 32
Risques
Une importante incertitude poli-
tique continue de régner au ni-
veau international. Des risques la-
tents subsistent également du fait
des problématiques, en Europe,
de la dette publique et du secteur
bancaire italien. L’économie mon-
diale pourrait néanmoins croitre
plus fortement que prévu, ce qui
profiterait également a I'écono-
mie suisse.

2 page 33

Encadré : Révision, en 2017, de la statistique du ch6mage au sens du BIT

Au sujet du chdmage, I'Office fédéral de la statistique produit des séries temporelles conformes aux recommandations
de I'Organisation internationale du Travail (OIT). Ces statistiques se prétent bien aux comparaisons internationales. Les
séries temporelles, a compter de 1991, ont été révisées en mai 2017.

2 page 28






ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

Environnement international et monétaire

Economie mondiale

La croissance modeste de I'’économie mondiale s’est
poursuivie au 1°" trimestre de 2017. Aux Etats-Unis, |a
croissance du PIB est restée en-dega des attentes, mais
les perspectives semblent
intactes vu la situation fa-
vorable sur le marché du
travail et la relance de
["activité d’investissement. Au 1°" trimestre, la croissance
s’est redressée dans la zone euro, tandis qu’elle s’est af-
faiblie au Royaume-Uni.

Croissance toujours
modérée

Une reprise se dessine dans les grands pays émergents.
Bien qu’elle se maintienne a un niveau élevé, la crois-
sance en Chine s’est un peu ralentie au 1°" trimestre. En
revanche, le Brésil est en train de sortir de la récession et
la lente reprise de la Russie se poursuit. La situation de
I’économie indienne reste favorable.

Les indicateurs disponibles laissent entrevoir une nou-
velle consolidation de la croissance économique mon-
diale. Le volume du commerce mondial a continué d’aug-
menter durant les premiers mois de I'année et d’impor-
tants indices des directeurs d’achats, récemment,
étaient clairement en hausse (graphique 1).

graphique 1 : Indice des directeurs d’achats, production
industrie et services, désaisonnalisé, seuil de croissance = 50
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Etats-Unis

Au 1°" trimestre de 2017, les Etats-Unis n’ont pas réussi a
maintenir le rythme de croissance du PIB enregistré au
second semestre de 2016 : le taux a régressé, passant de
0,5 %, au 4° trimestre, a 0,3 % (graphique 2).

graphique 2 : Produit intérieur brut, divers pays
valeurs réelles, désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100
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sources : SECO, Eurostat, BEA, ONS, Cabinet Office

Le ralentissement s’explique principalement par un affai-
blissement de la dynamique de la consommation. La con-
sommation privée a progressé de 0,2 %, taux de crois-
sance le plus faible depuis
pres de quatre ans (gra-
phique 3). Les salaires no-
minaux et, par consé-
quent, le revenu dispo-
nible des ménages ont certes augmenté dans les mémes
proportions qu’aux trimestres précédents, mais le ren-
chérissement a neutralisé I'augmentation de leur pou-
voir d’achat réel. Par ailleurs, le taux d’épargne des mé-
nages a augmenté au 1* trimestre, les efforts d’écono-
mie ayant été légerement plus soutenus qu’au trimestre
précédent. Ceci s’est reflété dans la composition des dé-
penses de consommation : les dépenses en matiere de
biens durables, notamment dans le domaine automobile,
ont sensiblement diminué.

Croissance de la
consommation : la plus
faible depuis 4 ans

! Sauf indication contraire, les commentaires ci-aprés se référent, pour tous les pays, aux séries réelles et désaisonnalisées en comparaison avec le trimestre

précédent ainsi qu’aux valeurs désaisonnalisées du marché du travail.

Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2017 1



ECONOMIE MONDIALE

graphique 3 : USA, PIB et composantes de la demande
valeurs réelles, désaisonnalisées, variations trimestrielles
annualisées ; contributions des composantes en points de
pourcentage
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source : BEA

Au 1° trimestre, 'activité d’investissement a apporté une
nette impulsion a la croissance (graphique 3). La forma-
tion brute de capital fixe, dans le secteur privé, a aug-
menté de 2,9 %, soit plus
fortement que jamais de-
puis cing ans. Cette ex-
pansion est principale-
ment due a la forte acti-
vité du secteur de la construction, notamment dans le
domaine de I'extraction de pétrole et de gaz. Au 1°" tri-
mestre, en effet, les investissements dans |'exploration,
le forage et 'extraction des matieres premieres se sont
développés jusqu’a embrasser plus de la moitié des in-
vestissements privés (+53,8 %), alors qu’ils avaient forte-
ment diminué depuis 2015 sous 'effet de la baisse des
prix du pétrole (graphique 4). Si I'industrie pétroliere a
effectivement franchi le creux de la vague, elle pourrait
notablement contribuer, dans les prochains trimestres, a
une accélération de la croissance du PIB des Etats-Unis.

Expansion considérable
des investissements
privés

graphique 4 : Etats-Unis, investissements

valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100 ;
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source : BEA
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Récemment, le marché du travail, aux Etats-Unis, a éga-
lement laissé entrevoir des signaux positifs. L’évolution
de I'emploi s’est maintenue, depuis le début de I'année,
a un rythme de 160 000 emplois supplémentaires par
mois (soit une hausse mensuelle d’environ +0,1 %) bien
que, récemment, elle soit restée quelque peu en-dega
des attentes. Ayant atteint une valeur 4,3 % en mai, le
taux de chémage désaisonnalisé a enregistré son niveau
le plus bas depuis 16 ans (graphique 5). Les chiffres des
nouvelles inscriptions au chdmage, indicateurs précur-
seurs de la conjoncture aux Etats-Unis, se sont stabilisés
a un bas niveau.

graphique 5 : Chdmage, divers pays
taux au sens du BIT, en %, corrigé des influences saisonniéres
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sources : OFS (SECO : désaisonnalisation), Eurostat, USBLS, MIC

Zone euro

Le PIB ayant augmenté au 1¢" trimestre dans tous les pays
de la zone euro sans exception, il en est résulté, dans
I'ensemble, un remarquable taux de croissance de 0,6 %
pour I’'Union monétaire (graphique 2). La croissance a
ainsi connu une légere accélération pour la troisieme fois
consécutive. Les indica-
teurs actuels confirment
cette observation : aussi
bien en ce qui concerne
les consommateurs que les entreprises, les indicateurs
de confiance pointent bien au-dessus de la moyenne
(graphique 6). D'apres les résultats des enquétes d’avril
et de mai, la confiance dans I'économie devrait atteindre,
au milieu du deuxieme trimestre, I'une des valeurs les
plus élevées des dix dernieres années.

Croissance du PIB dans
tous les Etats membres



graphique 6 : Zone euro, indicateurs de confiance
composantes de I'ESI (Economic Sentiment Indicator), soldes ;
indices désaisonnalisés, corrigés de la valeur moyenne
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Au 1°" trimestre, pour ce qui est de la demande, la crois-
sance du PIB a été soutenue presque exclusivement par
la demande finale indigéne. Les dépenses de consomma-
tion des ménages et celles de I'Etat, de méme que les in-
vestissements, ont fortement augmenté (graphique 7),
tandis que la croissance des exportations a perdu de sa
vigueur. Etant donné la solidité des indicateurs de con-
fiance, la demande intérieure, dans un avenir proche, de-
vrait livrer des impulsions considérables a la croissance ;
la reprise de I"économie mondiale devrait en outre sou-
tenir le commerce extérieur.

graphique 7: Zone euro, PIB et composantes de la
demande
valeurs réelles, désaisonnalisées ; variation trimestrielle, con-
tribution des composantes en points de pourcentage
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source : Eurostat

Publiées récemment, les données concernant le 4° tri-
mestre, dans leur version révisée, révelent des contribu-
tions a la croissance extraordinairement importantes en
provenance des investissements et du commerce exté-
rieur, mais qui se sont en grande partie annulées (gra-
phigue 7). Induit par des circonstances particuliéres liées
aux activités de grands groupes internationaux en Ir-
lande, ce fait n’a pas eu une influence fondamentale sur
I’évolution de la conjoncture.

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

graphique 8 : Zone euro, marché du travail
personnes de 15 a 74 ans, en mio., valeurs désaisonnalisées
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source : Eurostat

La reprise durable profite notamment au marché du tra-
vail. Dans la zone euro, le taux de chdmage s’est abaissé
enavril 2017 a 9,3 % (graphique 5), soit a une valeur sen-
siblement plus faible qu’une année auparavant (10,2 %).
Ce développement positif est confirmé par d’autres sta-
tistiques du marché du
travail qui prennent en
compte le nombre de tra-
vailleurs sous-employés,
c’est-a-dire les personnes
qui, contre leur gré, n"occupent qu’un emploi a temps
partiel et sont en principe disponibles sur le marché du
travail sans pour autant rechercher activement un em-
ploi. Depuis pres de deux ans, les deux indicateurs affi-
chent un recul (graphique 8). Dans les pays de la zone
euro, la situation sur le marché du travail demeure tou-
tefois tres inégale. En avril, 'Allemagne connaissait le
taux de chomage le plus faible, avec une valeur de 3,9 %,
tandis que les valeurs les plus élevées ont été celles de
I'Espagne (17,8 %) et de la Gréce (23,2 %). Néanmoins, le
chémage recule aussi de facon nette dans ces pays. I
reste que le potentiel du marché du travail, tout au moins
dans certaines régions de I'union monétaire, est large-
ment sous-exploité.

Le marché du travail du
travail continue de
s’améliorer

Le fait qu’au 1° trimestre de 2017 tous les Etats
membres ont connu une croissance économique incite a
la confiance. Méme pour la Grece qui, selon les pre-
miéeres estimations, rapportait un léger recul de son PIB,
les données, une fois révisées, ont révélé une croissance
de 0,4 %. L'Allemagne a enregistré un taux de croissance
de 0,6 % (graphigue 9) excédant la moyenne a long
terme pour la quatrieme année consécutive, 'emploi y
atteint des niveaux record et les indicateurs de confiance
restent pointés vers le haut. En conséquence, la crois-
sancey a été tres largement étayée au 1°" trimestre. Coté
production, la valeur ajoutée a augmenté pratiquement
dans tous les secteurs ; coté dépense, tant les compo-

Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2017 3
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santes de la demande intérieure que le commerce exté-
rieur ont soutenu la croissance. La reprise devrait se
poursuivre au cours des prochains trimestres.

graphique 9 : PIB, divers pays de la zone euro
valeurs réelles, désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100
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source : Eurostat

L’Espagne, au 1°" trimestre, a connu un développement
encore plus dynamique (0,8 %). Son PIB, qui a dessiné
une solide reprise au cours des trois dernieres années, a
presque atteint le niveau enregistré en 2008, avant la
crise. Avec un taux de croissance de 0,4 % au 1° tri-
mestre, le PIB de I'ltalie indiquait une valeur encore bien
plus faible, quoique traduisant une légere accélération
en évolution trimestrielle. L'économie, en France, a éga-
lement progressé de 0,4 %. D'importants indicateurs de
confiance, tels que les indices des directeurs d’achats et
I'ESI (Economic Sentiment Indicator), rapportent une
poursuite de la croissance dans les deux pays.

Royaume-Uni

Le vote en faveur du Brexit n’a guere marqué la conjonc-
ture au Royaume-Uni pendant le second semestre de
2016. Au 1°" trimestre de 2017, le PIB n’a augmenté que
de 0,2 % (graphique 2), alors qu’il avait enregistré une
croissance de 0,7 % au trimestre précédent. En février, le
taux de chdGmage atteignait un plancher de 4,4 % (gra-
phique 5).

Coté dépense, la consommation privée a perdu de son
dynamisme. La forte dépréciation de la livre sterling, de-
puis fin 2015, et la hausse du renchérissement qui en a
résulté ont affaibli le pouvoir d’achat des ménages, ce qui
s’est traduit, coté production, par un recul de la valeur
ajoutée dans les branches des services axées sur la con-
sommation telles que le commerce de détail et I’hotelle-
rie-restauration.

Les investissements en biens d’équipement des entre-
prises ont augmenté, en revanche, de 0,6 % au 1¢ tri-
mestre, poursuivant ainsi I’évolution latérale volatile des
trimestres précédents. La these selon laquelle le Brexit

4 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2017

allait rapidement se traduire pas un recul des investisse-
ments ne s’est pas vérifiée. Un affaiblissement de I'acti-
vité d’investissement pourrait toutefois se manifester
plus tardivement. Le Royaume-Uni devrait sortir de I"'UE
a fin mars 2019. Quant a savoir si elle sortira du marché
intérieur, la question reste en suspens. Si le Brexit devait
étre aussi radical sans qu’auparavant un accord de libre-
échange n’ait été conclu entre I'UE et le Royaume-Uni,
I'activité d’investissement et le développement de |'éco-
nomie britannique pourraient en étre affectés.

Japon

Au Japon, la croissance du PIB s’est élevée a 0,3 % au
1°" trimestre (graphique 2). Le rythme de croissance des
deux trimestres précédents a ainsi été maintenu. La con-
sommation privée et le commerce extérieur ont livré de
nettes impulsions qui ont, toutefois, été contrebalancées
par une contribution franchement négative provenant
de la variation des stocks. Les investissements des entre-
prises ont stagné.

Avec une valeur de 2,8 % depuis février, le taux de cho6-
mage a atteint un nouveau plancher (graphique 5), ce
phénomeéne tenant, du moins en partie, a une diminution
de l'offre de travail consécutive a I’évolution démogra-
phique. Les résultats de I'enquéte Tankan, effectuée au-
prés des entreprises, confirment incontestablement
cette assertion. Affichant -25 points, I'indice de I'emploi
a atteint son niveau le plus bas depuis les années 1990,
ce quiindique également que la majorité des entreprises
a un niveau d’emploi trop faible plutot que le contraire.

D’importants indicateurs de confiance, dont I'indice Tan-
kan du climat des affaires et I'indice du Cabinet Office
concernant le climat de consommation, confirment une
poursuite de la reprise. Etant donné que le potentiel de
croissance du Japon pourrait bien se révéler inférieur aux
taux récemment observés, on peut s’attendre a un cer-
tain fléchissement a moyen terme.

Chine

Les données les plus récentes indiquent une certaine at-
ténuation du rythme de croissance de la Chine pour I'an-
née 2017. La réorientation structurelle, promue par le
gouvernement, qui tend a passer d’une société indus-
trialisée a une société de services, les fiascos de plusieurs
investissements  publics
dans les infrastructures,
mais aussi les mesures de
régulation visant a com-
battre la hausse des prix
de I'immobilier sont autant de facteurs qui jouent en dé-
faveur de la croissance économique. La stabilité des
chiffres d’affaires dans le commerce de détail et la
hausse des exportations n’ont pas suffi a compenser le

Un rythme de croissance
modéré se dessine en
Chine



manque d’impulsions en provenance des investisse-
ments, raison pour laquelle I"économie chinoise, au
1°" trimestre de 2017, n’a progressé que de 1,3 % en évo-
lution trimestrielle (graphique 10). Depuis la crise finan-
ciere de 2008, un taux de croissance aussi faible n’avait
été observé qu’au 1° trimestre de 2016. Grace a la soli-
dité du deuxieme semestre de 2016, il en est résulté un
taux de croissance de 6,9 % par rapport a I'année précé-
dente, une valeur néanmoins considérable. La croissance
reste susceptible d’atteindre en 2017 la valeur cible de
6,5 % fixée par le gouvernement.

Coté production, on observe également les signes d’un
ralentissement. Pour la deuxiéeme économie mondiale,
I'industrie manufacturiére représente plus de 40 % du
PIB. En Chine, la croissance de la valeur ajoutée fournie
par l'industrie ayant sensiblement perdu de son dyna-
misme au cours des dernieéres années, cette tendance
négative a toutefois pris fin en 2016 (graphique 10). Ce-
pendant, des taux de croissance nettement plus faibles
ont a nouveau été enregistrés aux mois d’avril (+0,6 %)
et de mai (+0,5 %) de cette année. D’autres indicateurs
disponibles concernant I'industrie manufacturiere vien-
nent confirmer ce tableau contrasté. L'indice PMI officiel
du gouvernement indiquait 51,2 points en mai, soit une
valeur nettement supérieure au seuil de croissance de 50
points. Par contre, I'indice PMI publié par le groupe privé
Caixin, qui affiche un recul depuis le début de I’'année, in-
diquait 49,6 points en mai, soit une valeur inférieure au
seuil de croissance. Dans les prochains mois, 'accéléra-
tion du commerce mondial devrait avoir un effet béné-
fique, si bien que, malgré les signaux ambivalents qui res-
sortent des enquétes menées aupres des entreprises, il y
a toujours lieu de s’attendre a un développement relati-
vement positif de I'industrie manufacturiere.

graphique 10 : Chine, PIB et production industrielle
valeurs réelles désaisonnalisées ; PIB : variation en %

par rapport au trimestre précédent ; production industrielle :
variation en % par rapport au mois précédent
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sources : NBS, PBoC

Le fort endettement comporte un risque important pour
le développement a moyen terme de la Chine. Depuis le

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

programme de relance décrété en 2008, doté de pres de
600 milliards de dollars américains, I'endettement a aug-
menté de fagon continue. D’apreés les données les plus
récentes de la Banque
des reglements interna-
tionaux (BRI), le taux
d’endettement du sec-
teur des services non fi-
nanciers (c.-a-d. a I’exclusion des banques et des assu-
rances) atteignait, au 4° trimestre de 2016, environ
257 % du PIB (graphique 11). Avec un taux de 46,4 %, la
dette publique est comparativement faible. Bien que les
prix de I'immobilier aient nettement augmenté au cours
des derniéres années, I'endettement des ménages, de
44,4 %, semble lui aussi relativement bas en comparai-
son internationale. La dette du secteur des entreprises,
un défi croissant pour le gouvernement, expose les mar-
chés financiers internationaux a des risques considé-
rables. La dette a augmenté de plus de 60 points de pour-
centage en l'espace de dix ans et représente actuelle-
ment 166 % du PIB, ce qui pose probleme étant donné
que plus de la moitié des entreprises sont en main de
I'Etat et affichent des surcapacités. Les entreprises d’Etat
sont souvent préservées par le gouvernement afin de
sauvegarder des emplois ou pour des motifs politiques.
Leur fort endettement expose les banques chinoises a
des pertes importantes dans le cas ou les entreprises ne
parviendraient pas a rembourser les crédits.

Dette des entreprises en
Chine : un risque au
niveau international

graphique 11 : Chine, endettement
en % du PIB
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Autres pays émergents

Ces deux dernieres années ont vu le Brésil traverser la
pire des récessions depuis des décennies. Au 4¢ trimestre
de 2016, aprés avoir reculé durant huit trimestres consé-
cutifs, le PIB était d’envi-
ron 8 % inférieur au som-
met qu’il avait atteint au
4¢ trimestre de 2014.
Avec une valeur de 1,0 % au 1°" trimestre de 2017, il re-
trouvait alors pour la premiere fois le chemin de la crois-

Le Brésil sort de la
récession
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sance. Chutant a 4,1 % en avril 2017, a la faveur du ren-
forcement du real, le taux d’inflation se trouvait alors,
pour la premiére fois depuis 2009, en dessous de la va-
leur cible de 4,5 % fixée par la banque centrale. Les ana-
lystes s’attendent a ce que le taux Selic, actuellement de
11,25 %, soit abaissé a 8,5 % par la banque centrale d’ici
a la fin de I'année. Néanmoins, des risques politiques
subsistent du fait, notamment, de protestations a I'en-
contre de la réforme du marché du travail et du systeme
de pension proposée par le nouveau gouvernement ainsi
gu’en raison de la procédure en cours contre le président
en exercice, soupconné de corruption.

Cadre monétaire

Dans le contexte de stabilité ou de faible recul des prix
du pétrole et des autres matieres premieres, de nom-
breux pays industrialisés ont vu reculer leur taux d’infla-
tion. L'impact, sur 'inflation, de la forte hausse des prix
du pétrole survenue en 2016 est en train de se dissiper
et les taux de renchérissement se rapprochent de ceux
de l'inflation sous-jacente, dont le niveau reste faible, no-
tamment dans la zone euro, au Japon et en Suisse.

En Suisse, dans la zone euro et au Japon, les banques cen-
trales maintiennent leur politique monétaire extraordi-
nairement expansive. Le taux directeur ayant été relevé
une nouvelle fois aux Etats-Unis, les divergences en ma-
tiere de politique monétaire se sont encore creusées
entre les principales zones monétaires. Au Royaume-Uni,
face au dilemme que posent la forte inflation et I’écono-
mie récemment devenue chancelante, la banque cen-
trale s’abstient, pour I'instant, de prendre de nouvelles
mesures.

Les taux d’intérét a long terme ont cessé d’augmenter
dans de nombreux pays industrialisés et ils ont méme re-
commencé a diminuer quelque peu aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Le différentiel de taux d’intérét des obli-
gations gouvernementales du Portugal et de la Grece par
rapport a I’Allemagne, souvent utilisé pour mesurer les
primes de risque, a également reculé. En dépit des incer-
titudes politiques et économiques, les marchés boursiers
sont en plein essor et ne connaissent qu’une trées faible
volatilité.

Sur les marchés des devises, |'élection présidentielle
francaise s’est traduite par une dépréciation du franc par
rapport a I'euro. Si I'on considere les cours de change ré-
els, il apparait que le franc ne s’est affaibli que de facon
minime face aux devises de ses partenaires commer-
ciaux. Sile dollar américain a considérablement perdu de
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En Russie, la reprise se poursuit a la faveur de la hausse
des prix des matieres premieres et de la baisse des taux
d’intérét. L'Inde souffre des répercussions de la démoné-
tisation décrétée en novembre 2016. Avec une valeur de
1,5 % au 1° trimestre de 2017, il en est résulté le plus
faible taux de croissance depuis deux ans. Le secteur de
la construction, dans lequel les opérations en espéces
sont fréquentes, a fortement pesé sur la croissance. Les
investissements et la consommation privée ont égale-
ment connu un fléchissement. La faible activité du sec-
teur privé devra étre compensée par une augmentation
des dépenses publiques. Selon les indicateurs précur-
seurs dont on dispose, I"’économie indienne devrait con-
naftre une relance dans les mois a venir.

sa valeur, le cours de change réel de I'euro, quant a lui,
est resté stable. Le cours de la livre sterling est toujours
en proie a des fluctuations considérables du fait des in-
certitudes liées au Brexit.

Prix des matiéres premiéres

Les prix de la plupart des matieres premieres ont légere-
ment rechuté par rapport aux cotations déterminées en
février 2017 (graphique 12). A compter du mois de mars,
les fluctuations du prix du baril de Brent I'ont amené plu-
sieurs fois sous la barre des 50 dollars US, alors que de-
puis mi-décembre 2016 il était resté assez stable a un ni-
veau de 56 dollars. En décembre, I'Organisation des pays
exportateurs de pétrole (OPEP) est parvenue a un accord
visant a une réduction de la quantité d’extraction pen-
dant six mois en vue de stabiliser le prix du pétrole. Onze
autres pays exportateurs de pétrole, notamment la Rus-
sie, se sont ralliés a cette mesure. Le fait que la réduction
de la quantité d’extraction n’a pas soutenu durablement
le prix de vente du pétrole brut semble lié a plusieurs fac-
teurs. Premiérement, la durée de 'accord de I'OPEP a
provisoirement été limitée a six mois. Deuxiemement,
d’autres producteurs ont élargi I'offre, en marge du
cercle de 'OPEP. Aux Etats-Unis, par exemple, les pro-
ducteurs de pétrole ont remis en activité un nombre con-
sidérable de puits au cours des derniers mois. Troisieme-
ment, selon I’Agence internationale de I'énergie, la de-
mande de produits pétroliers a été légerement plus
faible que prévu. Si les stocks de pétrole se sont certes
amenuisés du fait de la diminution de I'offre de I'OPEP,
leur niveau reste toutefois relativement haut.

Afin de soutenir plus longtemps le prix du pétrole et de
réduire les stocks encore élevés, la limitation de la quan-
tité d’extraction a été prolongée de neuf mois, soit
jusqu’a fin mars 2018, aux termes d’une décision prise en



mai. L'efficacité de cette réduction de I'offre reste néan-
moins a confirmer. Si le prix du pétrole a l[égérement aug-
menté a la mi-mai suite a 'annonce de cette décision, il
est toutefois retombé, en juin déja, sous la barre des
50 dollars US.

graphique 12 : Prix des matiéres premiéres
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Au cours des derniers mois, les prix des autres matieres
premieres ont également connu un léger recul, corri-
geant quelque peu les hausses de prix enregistrées pré-
cédemment. Concernant les métaux industriels, les prix
du minerai de fer ont fortement chuté depuis février, de
méme que ceux du nickel. Quant aux produits agricoles,
la faible demande des investisseurs institutionnels s’est
répercutée négativement sur les prix.

Inflation

Le développement hésitant des prix des matieres pre-
mieres au cours des derniers mois a favorisé une légere
correction des taux d’inflation qui, auparavant, avaient
fortement augmenté au niveau international. La forte
augmentation des prix
amorcée au début de
2016 s’est accompagnée
jusqu’a  janvier 2017
d’une inflation constante
(mesurée aux taux de fluctuation en évolution annuelle).
Depuis février, la situation est inversée. Les contributions
des produits énergétiques a I'inflation sont toujours po-
sitives, quoiqu’en nette diminution. Raison pour laquelle,
depuis février, 'inflation a reculé dans la plupart des pays
industrialisés (graphique 13). A cet égard, le Royaume-
Uni fait figure d’exception. Le pays est resté en proie a
une inflation croissante, notamment parce que les biens
et services importés ont continué de renchérir du fait de
la faiblesse de la livre sterling.

Zone euro et USA :
ralentissement de I'infla-
tion d@ au prix du pétrole

Dans la zone euro, le renchérissement a été moins fort
que I'année précédente. L'inflation est passée de 2,0 % a
1,4 % entre février et mai 2017. En revanche, I'inflation
sous-jacente, qui exclut de ses composantes les produits
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énergétiques, les denrées alimentaires et I'alcool, se
maintient depuis le début de 2016, avec une certaine sta-
bilité, aux environs de 0,9 %. En mars et en avril, aussi
bien I'inflation globale que I'inflation sous-jacente, dans
la zone euro, ont été sujettes a de fortes fluctuations es-
sentiellement liées au calendrier des fétes de Paques, qui
ont eu lieu, cette année, en avril alors qu’en 2016 elles
tombaient en mars. Par exemple, du fait de ce décalage
de dates, les prix des voyages a forfait, en comparaison
annuelle, étaient, en mars de cette année, plus avanta-
geux que I'an passé, alors qu’ils étaient nettement plus
élevés en avril. Pour I'instant, la prévision d’inflation con-
cernant la zone euro reste modeste. La contribution po-
sitive due aux produits énergétiques devrait se rétrécir
au cours des prochains mois. Etant donné la persistance
d’un fort niveau de chémage dans la zone euro, il n'y a
pas lieu de s’attendre a une forte pression inflationniste
dans un proche avenir.

graphique 13 : Inflation, divers pays
variation en évolution annuelle (en %)
4

2013 2014 2015 2016 2017
—Suisse —zone euro USA —Royaume-Uni —lJapon

sources : OFS, Eurostat, BCE

Aux Etats-Unis également, la hausse des prix a ralenti de-
puis février. Mesurée sur la base de I'indice des prix a la
consommation, en comparaison annuelle, elle atteignait
1,9 % en mai contre 2,7 % en février. Cette baisse parait
importante en comparaison des autres pays car les Etats-
Unis ont connu, parallelement, un recul de l'inflation
sous-jacente, passée de 2,2 % a 1,7 %. A noter toutefois
gue I"évolution de l'indice d’inflation sous-jacente, qui
exclut les produits énergétiques et les denrées alimen-
taires, est liée a des circonstances particulieres. Dans le
domaine des télécommunications, par exemple, les tarifs
de téléphonie mobile ont fortement diminué en mars.
Cet effet non récurrent joue un réle inhibiteur sur le taux
annuel d’inflation sous-jacente, mais influence égale-
ment le taux d’inflation en évolution annuelle de I'année
suivante. A noter en outre que la hausse des prix des mé-
dicaments délivrés sur ordonnance a considérablement
ralenti au cours des derniers mois. Enfin, aprés une
hausse passagere des prix de leurs billets, les transpor-
teurs aériens les ont a nouveau réduits, ce qui joue éga-
lement un role inhibiteur sur l'inflation sous-jacente,
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mais ne semble toutefois lié qu’a I’évolution du prix du
pétrole. De maniére générale, le recul de I'inflation sous-
jacente ne devrait donc pas étre interprété comme 'in-
dice d’'une diminution de la pression inflationniste.

Politigue monétaire

Tandis que le taux directeur, aux Etats-Unis, a été relevé
pour la deuxieme fois cette année et pour la quatrieme
fois depuis la fin de la crise financiere, la Banque natio-
nale suisse (BNS), la Banque centrale européenne (BCE),
la Banque d’Angleterre et la Banque du Japon ont main-
tenu leur politique expansionniste. Il s’ensuit que les di-
vergences en matiére de politique monétaire ont aug-
menté entre les principales zones monétaires. Cette ten-
dance pourrait s’accentuer durant 'année en cours et
méme l'année prochaine. Il faut s’attendre a de nou-
velles hausses des taux directeurs aux Etats-Unis. En re-
vanche, la BNS, la BCE et la Banque du Japon n’abandon-
neront probablement pas avant 2018 leur politique mo-
nétaire extrémement expansive. Contrairement a la si-
tuation prévalant aux Etats-Unis, il est probable que les
taux de renchérissement, en Suisse, dans la zone euro et
au Japon, resteront encore longtemps en-deca des ob-
jectifs en matiére d’inflation, ceci justifiant le maintien
d’une politigue monétaire expansive. Au Royaume-Uni,
I'orientation future de la politique monétaire dépend es-
sentiellement des conséquences de la mise en ceuvre du
Brexit.

En juin, conformément aux pronostics, la Réserve fédé-
rale américaine (Fed) a relevé une nouvelle fois le taux
directeur dans une marge de fluctuation qui s’étend de
1,0 % a 1,25 %. Le taux directeur a ainsi été relevé de 25
points de base comme a chacun des deux trimestres pré-
cédents. Il est toutefois peu probable que les hausses se
poursuivront a un tel tempo. Si la moitié des membres du
comité de politique mo-
nétaire de la Fed ne s'at-  La Fed releve le taux

tend qu’a un seul et der- directeur et amorce la

nier relevement des taux normalisation de son

en 2017, un quart des bilan

membres suppose qu'il

n’y en aura plus et le dernier quart s’attend a deux rele-
vements. Une majorité relative conjecture trois hausses
des taux d’intérét en 2018. Bien qu’il ne faille plus s’at-
tendre a un nouveau relevement des taux d’intérét a
chaque trimestre, leur normalisation devrait se pour-
suivre, ce qui semble opportun vu la situation actuelle sur
le marché du travail et I'évolution du renchérissement.
Dernierement, les indices de l'inflation et de l'inflation
sous-jacente affichaient en effet un recul et étaient infé-
rieurs a la valeur cible de 2 %. La Fed prévoit cependant
gue le renchérissement, au cours des prochaines années,
se stabilisera au niveau de la valeur cible. En outre, la
bangue centrale espere pouvoir amorcer, cette année
encore, la normalisation de son bilan en réinvestissant
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dans des proportions de plus en plus restreintes les pro-
duits des préts obligataires arrivant a échéance.

graphique 14 : Taux d’intérét de référence
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On note sans surprise que la BCE, lors de ses derniéres
séances, a laissé son taux directeur inchangé. Bien que la
dynamique conjoncturelle de la zone euro se soit amélio-
rée et que les risques soient désormais équilibrés, la re-
prise ne se reflete pas en-
core dans les taux d’infla-  La politique monétaire de
tion. Uinflation sous-ja-  |a BCE reste expansive

cente, qui évolue généra-

lement de maniére latérale depuis quatre ans, s’établis-
sait a 0,9 % en mai. Présumant que le renchérissement
n’aura pas atteint la valeur cible a I’horizon prévisionnel
2019, la BCE juge indispensable que la politique moné-
taire reste expansive. Aucune information nouvelle n’a
été fournie par la banque centrale quant a une éven-
tuelle interruption de son programme d’achats d’obliga-
tions. Les achats se poursuivront, comme prévu, jusqu’a
la fin de I'année, voire au-dela si nécessaire.

La politique monétaire expansive reste également in-
changée en Suisse. Les taux d’intérét négatifs sont main-
tenus a -0,75 % et la BNS réitére sa disposition a interve-
nir, au besoin, sur le mar-

ché des devises. La prévi-  La BNS maintient les taux
sion d'inflation condition-  d'intérét négatifs et
nelle ayant été revue |¢-  intervient au besoin sur

gerement a la baisse, le le marché des devises

taux d’inflation s’éléve a

1,0 % seulement pour 2019. Ces faibles perspectives de
renchérissement ne laissent nullement présager un dur-
cissement prochain de la politique monétaire. Si la BNS
relevait les taux d’intérét avant la BCE, elle prendrait le
risque d’une appréciation du franc. Plutét que de renon-
cer a sa politiqgue monétaire extrémement expansive, elle
pourrait ainsi étre incitée a différer sa décision en atten-
dant celle de la BCE.



La Banque d’Angleterre (BoE) est placée devant un di-
lemme. Du fait de la chute de la livre sterling, le taux d’in-
flation dépasse nettement désormais, la valeur cible de
2 % et il est probable gu’il se maintienne encore long-
temps a un niveau élevé.
La lutte contre ce renché-  La Banque d’Angleterre
rissement aurait toutefois ~ face a un dilemme

des répercussions né-

fastes sur I'activité économique et le chdmage. En outre,
I’économie présente des signaux contradictoires : tandis
gue la croissance économique a faibli en début d’année,
le chdmage continue d’augmenter. Dans ce contexte, la
BoE a laissé inchangée sa politique monétaire. La déci-
sion, en juin, a toutefois été plus serrée que lors des réu-
nions précédentes : cing membres du comité de poli-
tiqgue monétaire se sont prononcés pour le maintien du
taux directeur tandis que trois ont voté en faveur d’un
relevement. Ceci indique que la politique monétaire, a
I’avenir, pourrait évoluer plutét dans le sens d’un durcis-
sement. Néanmoins, I'orientation de la politique, a I'ave-
nir, dépendra surtout du développement de la pression
inflationniste, de la question de savoir si la faiblesse de la
consommation persistera et, le cas échéant, des possibi-
lités de compensation par d’autres composantes de la
demande.

La Banque du Japon s’en tient également a sa politique
monétaire expansionniste. Les taux directeurs a court
terme sont maintenus a -0,1 % tandis que la valeur cible
des obligations d’Etat a long terme reste fixée a environ
0%. Le programme
d’achat d’obligations se  Japon: les taux a court et
poursuit également. Si la 2 long terme maintenus a
croissance de I'économie  bas niveau

dépasse le potentiel et

que I'écart de production devrait désormais étre positif,
ces développements ne se traduisent pas encore en
termes d’inflation. Bien que le renchérissement soit re-
venu a des valeurs positives depuis plusieurs mois, tou-
jours est-il que le taux d’inflation, corrigé des prix des
denrées alimentaires et de I'énergie, a enregistré au
cours des derniers mois son niveau le plus faible depuis
2013. L'objectif de stabilité des prix, soit 2 % d’inflation,
semble donc loin d’étre atteint, raison pour laquelle il
faut s’attendre au maintien d’une politiqgue monétaire
expansive.

Marchés des capitaux

La hausse des taux d’intérét a long terme observée a la
fin de 2016 ne s’est pas poursuivie au début de 2017. Le
rendement des obligations d’Etat a dix ans suit une évo-
|ution latérale volatile en Suisse et dans la zone euro, tan-
dis qu’il est en recul aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
(graphique 15). Au Japon, les taux d’intérét a long terme
sont restés stables, a proximité de zéro, conformément a
la valeur cible de la banque centrale japonaise.
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Au printemps, le rendement des obligations a 10 ans de
la Confédération a fluctué dans une marge comprise
entre -0,3 % et 0 % suivant un parcours qui s'apparente
largement a celui des taux
d’intérét a long terme en  Lestauxd’intéréta
Allemagne. Le différentiel ~ long terme cessent

de taux, qui joue un réle  d’augmenter

essentiel dans le cours du

franc par rapport a I'euro, est resté relativement stable
aux environs de 0,5 point de pourcentage, un niveau
faible en comparaison historique. Ce faible différentiel de
taux pourrait faire obstacle a une dépréciation du franc,
car il diminue insuffisamment le relatif attrait des inves-
tissements en francs suisses. Les fortes fluctuations qui
ont marqué les taux d’intérét a long terme en Suisse et
en Allemagne tiennent probablement aux circonstances
politiques. En effet, la victoire d’'Emmanuel Macron a
I'élection présidentielle francaise a temporairement fait
bondir les taux d’intérét.

graphique 15 : Rendement des emprunts d’Etat a dix ans
en %
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Le recul des taux de rendement a long terme, aux Etats-
Unis, doit étre considéré, entre autres, dans un climat
d’attentes dégues : les taux d’intérét ont connu une aug-
mentation spectaculaire suite a I’élection de Donald
Trump a la présidence des
Ftats-Unis, car des effets ~ Des attentes décues
stimulants pour I'écono- ~ compriment les taux

mie et une augmentation  d’intérétalong terme

des prix étaient attendus ~ aux Etats-Unis

de la future politique éco-

nomique du pays. Depuis lors, il est apparu gu’il ne faut
guere s’attendre, du moins a court terme, a des change-
ments importants en matiere de politique économique.
En conséquence, la légere tendance a la baisse qu’affi-
chent les taux d’intérét a long terme peut étre interpré-
tée comme une correction partielle de la forte hausse en-
registrée au dernier trimestre de 2016. Par ailleurs, les
probabilités d’inflation pourraient s’étre affaiblies, car la
croissance des salaires ne s’est pas produite malgré la
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bonne tenue du marché du travail au cours des mois pré-
cédents, et I'inflation a méme reculé. Cependant, les taux
d’'intérét a long terme indiquent aussi I'évolution pro-
bable des taux d’'intérét a court terme. Les marchés dou-
tent que la Fed continuera de relever les taux au méme
rythme, ce qui a pour effet de déprimer les anticipations
de taux d’intérét a long terme.

Le différentiel de taux d’intérét des obligations gouver-
nementales européennes a court terme par rapport a
I’Allemagne permet de mesurer les primes de risque exi-
gées par les investisseurs sur les marchés des capitaux
dans leurs Etats respectifs. Pour le Portugal et la Gréce,
les primes de risque ont
notablement reculé au Primes de risque en recul
cours des derniers mois  Pour le Portugal
(graphique 16). Le déficit

de I'Etat portugais ayant été ramené a 2% du PIB en
2016, alors qu’il s’élevait a 4 % les années précédentes,
cette diminution devrait avoir sensiblement contribué a
ranimer la confiance des investisseurs. La Commission
européenne a également recommandé de révoquer la
"procédure concernant les déficits excessifs" appliquée
au Portugal depuis 2009. Par ailleurs, les taux de crois-
sance importants qu’affiche actuellement le PIB du Por-
tugal devraient avoir pour effet de rassurer les investis-
seurs. Quant a savoir si le recul des primes de risque pour
la Grece sera durable, on peut a tout le moins en douter
vu que le probléme de sa dette publique n’est toujours
pas résolu.

graphique 16 : Primes de risque sur les obligations d’Etat
a dix ans par rapport a I'Allemagne
en points de pourcentage
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Marchés des actions

L’essor des marchés boursiers s’est poursuivi au cours
des derniers mois. Au second semestre de 2016, certains
des principaux indices connaissaient déja une hausse de
I"ordre de 10 a 25 %. Cette année encore, des hausses de

I'ordre de 5 a 10 % ont été enregistrées (graphique 17).
Tandis qu’en Suisse, dans la zone euro et au Japon, des
pertes de change de ces dernieres années ont pu étre
partiellement compensées, les indices boursiers ont at-
teint de nouveaux records aux Etats-Unis et au Royaume-
uUni.

graphique 17 : Indices boursiers des pays industrialisés
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Des voix critiques mettant en garde contre des exces se
sont élevées au sujet de I'essor des marchés boursiers.
Etant donné les lourdes incertitudes liées a la politique
du gouvernement américain et au Brexit, un certain scep-
ticisme semble étre de mise face aux records qu’attei-
gnent les indices boursiers étasuniens et britanniques. |l
y a par ailleurs de bonnes raisons au développement fa-
vorable des marchés boursiers, ne serait-ce que la situa-
tion conjoncturelle positive en Europe, aux Etats-Unis et
au Japon. Au Royaume-Uni, en outre, la dépréciation de
la livre sterling profite au cours des actions des entre-
prises actives au niveau international car, une fois con-
vertis en livres sterling, leurs bénéfices sont plus élevés.
Le contexte actuel, marqué par la faiblesse des taux, in-
cite les investisseurs a prendre des risques et redynamise
ainsi les cours des actions. L’éventualité d’'une hausse im-
minente des taux d’intérét a pour effet de diminuer I'at-
trait des obligations a taux fixe et donc d’augmenter celui
des actions, notamment aux Etats-Unis.

Les marchés des actions continuent de naviguer en eaux
calmes. Peu avant les deux tours de |'élection présiden-
tielle en France, une grande nervosité s’est manifestée,
mais elle ne fut que de courte durée. Indépendamment
de ce fait, la volatilité des marchés boursiers, mesurée
sur la base de leurs indices de volatilité? (graphique 18),
est toujours en recul. Cette tendance se poursuivant de-
puis plus d’'une année, elle a permis d’atteindre, dans

2 Ces indices de volatilité servent & mesurer les attentes implicites du marché, induites par les prix des options, a partir de la marge de fluctuation d’un
indice boursier sur une période donnée. Pour I'indice directeur allemand DAX, par exemple, le VDAX-NEW mesure la volatilité implicite au cours des 30
jours a venir, tout comme le VSMI pour le SMI et le VXD pour le Dow Jones Industrial Average.
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certains cas, les niveaux les plus bas depuis la crise finan-
ciére. Cette évolution tranche au milieu d’'un contexte
qui, de l'avis général, se caractérise par un lourd climat

d’incertitude lié au Brexit,
3 imminence des élec-  Faible volatilité sur les

tions dans certains pays marchés mais les risques
d’Europe, aux querelles a long terme demeurent
internes aux Etats-unis et

aux risques géopolitiques. Ces incertitudes ne se refle-
tent pas dans les indices de volatilité du fait, notamment,
gu’elles portent sur des horizons temporels distincts :
tandis que les indices permettent de mesurer les proba-
bilités a court terme en matiére de volatilité, les incerti-
tudes évoquées précédemment n’entrent en ligne de
compte qu’a moyen ou long terme. Il est possible, du
reste, que les intervenants du marché négligent certains
risques, les jugeant peu fondés, en dépit du fait que les
dommages économiques ainsi gagés pourraient étre dra-
matiques. En tout état de cause, il convient d’observer
avec une certaine prudence le climat actuellement serein
qui régne sur les marchés boursiers.

graphique 18 : Indices de volatilité
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sources : SWX, Deutsche Borse, CBOE, FTSE

Cours de change

Le résultat de I'élection présidentielle francaise a proba-
blement été un soulagement pour les exportateurs
suisses. Passant d’'un peu moins de 1,07 a pres de 1,09
franc I'euro, le cours du franc suisse s’est en effet dépré-
cié face a l'euro. Le cours n’avait plus dépassé la valeur
de 1,09 depuis octobre
2016. Pour linstant, la Dépréciation du franc
pression a la hausse surle ~ face aleurosuite ala
cours du franc semble  Victoire de Macron

donc avoir diminué, ce

gue vient confirmer la réduction, depuis la mi-mai, du vo-
lume des interventions de la BNS sur le marché des de-
vises. L'évolution des dépots a vue en francs aupres de la
BNS sert d’indicateur concernant ces interventions.
Apres une forte augmentation du volume de ces dépots
a vue, en février, son accroissement, en mars et en avril,
a oscillé autour d’une moyenne hebdomadaire de
2,3 milliards de francs (graphique 19). Depuis la mi-mai,

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

les dépbts a vue n’ont plus augmenté que de quelques
centaines de millions par semaine.

graphique 19: Taux de change du franc par rapport a
I'euro

moyennes hebdomadaires ; variation du volume hebdoma-
daire moyen des dépbts a vue en milliards de francs
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source : BNS

Tandis que la monnaie helvétique s’est dépréciée face a
I'euro depuis le début de I'année, elle s’est renforcée
face au dollar américain (graphique 20), ceci a hauteur
d’environ 5 %. Il convient toutefois de relativiser cette
hausse en fonction du fait que le franc a connu une dé-
préciation d’ampleur
comparable  I'automne Fortes fluctuations de la

passé. Face a la livre ster- livre sterling

ling, le franc est soumis a

d’importantes fluctuations. S’étant tout d’abord élevé a
un taux de 1,30 franc la livre, il cédait alors 5 % de sa va-
leur en I'espace d’un mois. Ces fluctuations de cours tien-
nent probablement, pour une bonne part, a l'incertitude
liee aux élections parlementaires et a la perspective de la
mise en ceuvre du Brexit.

graphique 20 : Cours de change nominal du franc suisse
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Le graphique 21 rapporte une sélection d’indices réels de

cours de change pondérés, lesquels ont une plus grande
pertinence, par rapport a la compétitivité-prix des entre-
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prises, que les indices nominaux de taux de change bila-
téraux. Le franc suisse enregistre actuellement une dé-
préciation minime. Si I'on considére son évolution avec
plus de distance, on ne constate pas de tendance claire a
compter du mois d’ao(t 2015. Par rapport a la situation
qui prévalait avant I'aboli-
tion du cours plancher Lefrancetle dollar

face 3 I'euro, I'apprécia-  fortement évalués en
tion réelle est encore  termesréels;leuro, la
d’environ 5%. Dans la  livre etle yen son faibles

comparaison a long

terme, le cours du franc apparait encore trés élevé. Le
dollar américain, en termes réels et pondérés par le com-
merce extérieur, a connu cette année une dépréciation
de I'ordre de 3 % environ. Ayant enregistré une tres forte
hausse durant les années précédentes, son cours reste
largement supérieur a la moyenne a long terme. Le cours
réel de I'euro a certes connu une évolution stable au
cours des derniers mois ; mais, tendant toutefois a se dé-
précier depuis plusieurs années déja, |'euro reste faible,
ce qui a pour effet de renforcer la compétitivité interna-
tionale de la zone euro et de soutenir ses exportations.
Le cours de change réel de la livre sterling évolue actuel-
lement de facon latérale autant que volatile, I'année pas-
sée ayant été marquée par son effondrement. La chute
de la livre sterling favorise certes les exportations du
Royaume-Uni mais donne lieu également a un renchéris-
sement des importations et, de ce fait, a une inflation
croissante.

12 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2017

Sujet a de fortes fluctuations I'an passé, le cours du yen,
en termes réels, a évolué de facon relativement stable
cette année, bien gu’il indique actuellement une légére
tendance a I'appréciation. Tout comme 'euro et la livre
sterling, le yen, en termes réels, apparait faible dans la
comparaison a long terme (graphique 21).

graphique 21: Indices de cours de change réels et

pondérés
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SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

Situation de I’économie suisse

Apercu

Au 1°" trimestre de 2017, le PIB réel désaisonnalisé a aug-
menté en Suisse de 0,3 % par rapport au trimestre pré-
cédent (graphique 22).3 La croissance a été légérement
inférieure aux 0,4 % escomptés par le marché?* S,
comme prévu, la reprise de I'économie suisse s’est pour-
suivie, ce n"est toutefois pas avec le dynamisme que I'on
escomptait. A la lente évolution du PIB correspond la
stagnation de I'emploi, qui a persisté au 1°" trimestre
de 2017. Le taux de chdmage, par contre, a connu une
évolution réjouissante, s"abaissant a 3,2 % (en valeur cor-
rigée des influences saisonniéres et des effets calen-
daires et aléatoires).

Coté production, la valeur ajoutée a été plus faible que
prévu, au 1¢ trimestre, dans les branches des services. Le
secteur santé humaine et action sociale est le seul a avoir
fortement contribué a la croissance. Toutefois, des
signes favorables sont donnés par I'industrie manufactu-
riere, qui a affiché sa plus forte croissance depuis pres de
six ans. Ce résultat positif se retrouve notamment dans
les données des chiffres d’affaires et des exportations.

graphique 22 : Produit intérieur brut
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source : SECO

Coté dépenses, la croissance a été soutenue a la fois par
certaines composantes de la demande intérieure et par
le commerce extérieur. Si la consommation privée n’a

connu qu’une légere augmentation, I'accroissement de
la consommation publique et des investissements a été
significatif. La contribution positive du commerce exté-
rieur a la croissance a résulté de 'augmentation générale
des exportations de marchandises, tandis que les
échanges de services ont eu une légere influence néga-
tive sur le développement du PIB.

Comme en attestent ces résultats, le PIB suit le cours
étonnamment peu dynamique qui a été le sien depuis
mi-2016. Les secteurs qui ont déterminé cette évolution
n‘ont pas été les mémes d’un trimestre a 'autre; au
4° trimestre 2016, ce fut méme — pour une fois — le tour
de la branche pharmaceutique. Les données les plus ré-
centes concernant les secteurs le plus exposés aux con-
séquences du franc fort (industrie manufacturiere, com-
merce, tourisme) inclinent toutefois a I'optimisme. Par
ailleurs, rien n’indique pour I'instant que le faible dyna-
misme affiché au 1" trimestre de 2017 par les secteurs
des services soit le signe d’une faiblesse profonde et du-
rable.

graphique 23 : PIB et indicateurs conjoncturels

PMI seuil de croissance = 50 ; moyenne barometre KOF = 50 ;
PIB : variation par rapport au trimestre précédent en %,
valeurs réelles, désaisonnalisées
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sources : SECO, procure.ch/CS, KOF

3 Ci-aprés sont commentés (sauf indication contraire) les agrégats des comptes nationaux, selon le SEC 2010, en valeurs réelles chainées (corrigées des

variations saisonniéres et des effets calendaires).
4 Selon I'enquéte de Thomson Reuters
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Au début de I'année, le PMI de I'industrie suisse et le ba-
rométre du KOF avaient laissé espérer une plus forte
croissance (graphique 23). Bien gu’en mai les deux indi-
cateurs se soient affaiblis et rapprochés chacun de leur

Produit intérieur brut

Production
Au 1% trimestre de 2017, la croissance du PIB a été tirée
par deux secteurs d’importance: lindustrie

manufacturiere et la rubrique Santé humaine et action
sociale. La faible évolu-
tion observée dans le sec- Industrie forte, services
teur des services, en re- pour la plupart faibles
vanche, a freiné la crois-

sance du PIB (cf. graphique 37 et tableau 1 en p. 20). Les
secteurs du commerce et des services financiers, notam-
ment, ont livré des contributions négatives a la crois-
sance.

Au début de I'année, I'industrie est apparue en bonne
forme. Soutenue par une augmentation des exportations
et des opérations sur le territoire suisse, la valeur ajou-
tée, dans l'industrie manufacturiere, a enregistré, au
1°" trimestre de 2017, une hausse de 2,2 % par rapport
au trimestre précédent. Des taux de croissance de cet
ordre ont été observés pour la derniere fois en 2011. Les
chiffres d’affaires, en valeurs désaisonnalisées, des diffé-
rentes branches de I'industrie manufacturiere ont aug-
menté en évolution trimestrielle (L'évolution réjouis-
sante du secteur secondaire tranche avec le bilan mé-
diocre du secteur tertiaire. Globalement, les branches
des services ont freiné la croissance du PIB. L’évolution
de la valeur ajoutée a été particulierement anémique
dans le secteur financier ainsi que dans le commerce.
Dans le secteur des services financiers, qui a enregistré
unrecul de 1,7 %, la légere reprise observée au cours des
derniers trimestres a momentanément pris fin. Le flé-
chissement qui persiste, depuis une année déja, dans le
commerce s’est poursuivi avec une valeur de -0,9 %.
Comme aux deux trimestres précédents, ce recul est no-
tamment imputable au commerce de gros. Dans le com-
merce de détail, en revanche, on percoit les signes d’une
légere reprise. De janvier a mars, les chiffres d’affaires du
commerce de détail, en valeurs désaisonnalisées, ont
augmenté chaque mois par rapport au précédent. La
poursuite de cette relance est toutefois douteuse vu la
baisse sensible des chiffres d’affaires enregistrée en avril.

graphique 24). De nombreux secteurs, dont la chimie-
pharma et le secteur métallurgique ainsi que les fabri-
cants d’instruments de précision, de produits d’horloge-
rie et de bijouterie, ont bénéficié du développement po-
sitif des exportations. Dans le secteur secondaire — outre
I'industrie manufacturiére — la production énergétique a
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valeur moyenne, ils n’en continuent pas moins d’indiquer
une croissance de I'économie suisse.

aussi évolué positivement, sa valeur ajoutée ayant pro-
gressé de 3,4 % apres avoir reculé dans la méme propor-
tion au trimestre précédent. Seul le secteur de la cons-
truction a enregistré un léger recul de la valeur ajoutée
réelle.

L’évolution réjouissante du secteur secondaire tranche
avec le bilan médiocre du secteur tertiaire. Globalement,
les branches des services ont freiné la croissance du PIB.
L'évolution de la valeur ajoutée a été particulierement
anémique dans le secteur financier ainsi que dans le
commerce. Dans le secteur des services financiers, qui a
enregistré un recul de 1,7 %, la légere reprise observée
au cours des derniers trimestres a momentanément pris
fin. Le fléchissement qui persiste, depuis une année déja,
dans le commerce s’est poursuivi avec une valeur de
- 0,9 %. Comme aux deux trimestres précédents, ce recul
est notamment imputable au commerce de gros. Dans le
commerce de détail, en revanche, on percoit les signes
d’une légere reprise. De janvier a mars, les chiffres d’af-
faires du commerce de détail, en valeurs désaisonnali-
sées, ont augmenté chaque mois par rapport au précé-
dent. La poursuite de cette relance est toutefois dou-
teuse vu la baisse sensible des chiffres d’affaires enregis-
trée en avril.

graphique 24 : Chiffres d’affaires dans I'industrie
valeurs désaisonnalisées, variation par rapport au trimestre
précédent : vert positif, rouge négatif
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Outre les rubriques Commerce et Activités financieres,
d’autres branches — Prestations de services aux entre-
prises, Administration publique, Enseignement et Trans-
ports, Information et communication —ont enregistré un
recul de la valeur ajoutée réelle. Dans les secteurs des



services, seule la rubrique Santé humaine et action so-
ciale a connu une forte croissance (+1,6 % en évolution
trimestrielle). Une légére progression a été enregistrée
dans la rubrique Spectacles et autres activités de service
ainsi que dans les activités d’assurance. La rubrique Hé-
bergement et restauration a affiché une croissance zéro.

Dépenses

Au 1 trimestre de 2017, la croissance du PIB a été sou-
tenue par la demande finale indigene (cf. tableaux et gra-
phiques aux p. 21-22). En recul au trimestre précédent,
les investissements en biens d’équipement et dans la
construction ont retrouvé le chemin de la croissance.
Tandis que la consommation privée ne s’est que faible-
ment développée, la consommation publique a connu
une croissance modérée. Par ailleurs, le commerce exté-
rieur a livré une nette impulsion a la croissance, surtout
grace a la hausse des exportations de marchandises.

Consommation

Avec une hausse de 0,1 % au 1°" trimestre de 2017, la
consommation privée a enregistré une croissance
nettement inférieure a la moyenne a long terme (gra-
phique 25). La plus impor-
tante contribution 3 sa Faible croissance de la
croissance a été livrée par ~ cOnsommation privée

la rubrique santé. Les dé-

penses de consommation ont également augmenté dans
d’autres rubriques telles que Loisirs et culture ou Trans-
ports et mobilité. A I'inverse du trimestre précédent, la
rubriqgue Logement et énergie a livré une contribution
clairement négative a la croissance en raison, notam-
ment, de la douceur des conditions météorologiques, du-
rant les premiers mois de I'année, qui a contenu la con-
sommation d’énergie a un niveau relativement faible.

graphique 25 : Consommation privée
valeurs réelles, désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs
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L'indice du climat de consommation s’est rapproché de
sa moyenne a long terme (graphique 26). En avril 2017,
I'indice était d’un point supérieur a la moyenne a long
terme, alors que I'écart était encore de 6 points en jan-
vier. La légere détérioration du climat de consommation

tient principalement au
fait que les consomma-  Climat de consomma-

teurs ont fait preuve d’un  tion : dans la moyenne
optimisme plus mitigé

guant a I’évolution économique générale dans les mois a
venir. L'indice partiel correspondant étant passé de
14 points, en janvier, a 5 points, il reste donc nettement
supérieur, soit de 10 points, a la moyenne a long terme.
Concernant les possibilités d’épargne, les pronostics sont
légerement plus mitigés : I'indice partiel, qui atteignait
21 points en janvier, soit la moyenne a long terme, s’est
établi a 15 points en avril.

Malgré le léger assombrissement observé récemment, le
climat de consommation s’est maintenu a un niveau re-
lativement élevé depuis le début de 2017, des valeurs
nettement plus faibles ayant été observées durant les six
trimestres qui ont précédé cette période. L'indice partiel
de la situation économique générale a venir montre no-
tamment que les consommateurs s’attendent a une
poursuite de la reprise conjoncturelle. L’évolution timide
des indices partiels portant sur les possibilités d’épargne
et la situation financiere personnelle des consomma-
teurs reflete la persistance d’un certain scepticisme de
leur part quant a la possibilité de tirer parti de la reprise
économique.

graphique 26 : Climat de consommation
indice et indices partiels, déviation par rapport a la moyenne
de 2007 - 2016
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Dans le cadre de I'enquéte sur le climat de consomma-
tion, les consommateurs sont interrogés quant a la ma-
niere dont ils ont pergu I'évolution des prix (en hausse,
stable, en baisse) durant les 12 mois qui ont précédé. |l
en ressort que les appréciations des consommateurs ten-
dent a correspondre aux chiffres rapportés dans la statis-
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tique des prix, comme on le constate pour les deux der-
niéres années. A partir du début de I'année 2015, le dé-
flateur de la consommation privée a affiché des taux de
variation nettement négatifs en évolution annuelle ; le
sous-indice portant sur I'appréciation de I'évolution des
prix a indiqué une tendance similaire a la baisse (gra-
phique 27). La normalisation qui s’est ensuivie dans le
sens de la stabilisation des prix s’est accompagnée d’une
hausse de Iindice.

graphique 27 : Déflateur de la consommation privée et ap-
préciation de I'évolution des prix
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Au 1°" trimestre de 2017, les dépenses de consommation
de I'Etat et des assurances sociales ont augmenté de
0,4% en valeur réelle par rapport au trimestre

précédent. La croissance

a donc ralenti: avec une L@ consommation pu-

valeur de 0.9 % au 4¢ tri-  blique toujours en hausse
7

mestre de 2016, la con-

sommation publique a connu une hausse supérieure a la
moyenne. Le ralentissement a concordé avec des réduc-
tions des effectifs dans I'administration publique, tandis
gue les salaires ont a nouveau augmenté de fagcon modé-
rée.

graphique 28 : Consommation de I'Etat
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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Investissements
La phase de consolidation observée dans le secteur de la
construction depuis mi-2015 s’est poursuivie au début de
'année 2017. Au 1°*" trimestre, les investissements dans
la construction ont progressé de 0,4 %, ce qui correspond
a la croissance moyenne

3 long terme (graphique ~ Dans la construction, la
29). La douceur du cli-  consolidation se poursuit

mat en février et en

mars y est pour quelque chose. D’apres la statistique de
la production, des commandes et des chiffres d’affaires
de la construction (BAPAU) de I'OFS, les chiffres d’affaires
de ce secteur ont augmenté de 0,7 % en valeur désaison-
nalisée durant les trois premiers mois de I'année. Si cette
hausse est essentiellement due au segment du batiment
(+9,1 %), le génie civil a lui aussi affiché une augmenta-
tion des chiffres d’affaires (+4,6 %). Dans le second
ceuvre, par contre, les chiffres d’affaires continuent de
régresser (-0,9 %). Tombés a leur niveau le plus bas de-
puis le 2¢ trimestre de 2012, les chiffres de I'emploi dans
ce secteur (en valeurs désaisonnalisées, en équivalents
plein temps) traduisent également la médiocre évolution
des chiffres d’affaires au cours des derniers trimestres.

graphique 29 : Investissements dans la construction
valeurs réelles, désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs
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Entre 2008 et 2015, la forte demande de logements et
de placements immobiliers, stimulée par I'immigration
nette et le bas niveau des taux d’intérét, amis en effer-
vescence le marché immobilier. Selon I’OCDE, les prix de
vente des biens immobiliers en Suisse ont augmenté de
pres de 32 % (en valeur réelle corrigée des influences sai-
sonniéres) durant cette période. La tendance a la satura-
tion observée depuis mi-2015 dans plusieurs segments
de ce marché se reflete dans I'évolution des prix immo-
biliers. Une hausse des prix de 1,7 % s’est encore pro-
duite en 2016, quoique sans comparaison avec celles de
3,5 % enregistrées durant les années du boom immobi-
lier. Les investissements sur le marché de I'immobilier
restent toutefois intéressants compte tenu de leur po-
tentiel de rendement, a fortiori si les taux d’intérét se
maintiennent a un bas niveau.



graphique 30 : Prix de I'immobilier
valeurs nominales désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100
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En examinant de prés I'évolution des prix de divers types
de logements, on constate une dynamique antinomique.
Selon les indices des prix de I'offre de Wist & Partner, les
prix des logements en
propriété ont augmenté  La hausse des prix de

en 2016 tandis que les  I'immobilier pourrait bien
prix des locatifs ont lége-  étre arrivée a son terme

rement baissé (graphique

30). Cette évolution tient essentiellement au fait que de
nouveaux logements locatifs ont continué d’alimenter le
marché malgré une certaine baisse de la demande, d’ou
une offre excédentaire et un accroissement du nombre
de logements vides, dont le taux de 1,3 % atteint en 2016
est le plus élevé depuis le début du millénaire. La hausse
des prix de 'offre des logements en propriété s’est pour-
suivie, méme au 1°" trimestre de 2017. Tandis que les prix
des logements en propriété n’ont plus connu que de |é-
géres hausses durant les derniers trimestres, ceux des
maisons individuelles ont, au 1¢" trimestre 2017, enregis-
tré une fois de plus une forte augmentation (+1,3 %) par
rapport au trimestre précédent. Les prix des objets loués
ont en revanche légerement diminué.

L’évolution des prix de transaction, c.-a-d. des prix effec-
tivement payés, pour les logements en propriété pré-
sente une image différente. D’apres Wust & Partner, les
prix de transaction des logements en propriété ont at-
teint leur sommet au 1°" trimestre 2016. lls ont reculé de-
puis lors de 4,1 %. Depuis mi-2016, les prix de transaction
des maisons individuelles ont également connu une
croissance ralentie.

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphique 31 : Investissements en biens d’équipement
valeurs réelles désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs
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Apres une faible croissance durant quelques trimestres,
les investissements en biens d’équipement ont enregistré
au 1*" trimestre de 2017 une hausse de 1,7 % (graphique
31). Cette évolution est en phase avec la progression de
I'activité d’investissement observée sur le plan interna-
tional. A la différence de la forte augmentation enregis-
trée au 1° trimestre de 2016, qui n’était due qu’a une
circonstance exceptionnelle indépendandante de la con-
joncture, la croissance récente a été largement étayée.
De fortes impulsions ont été fournies par deux ru-
briques : Recherche & développement et Investisse-
ments dans I'informatique. Mais d’autres secteurs ont
également contribué a la croissance, notamment les ru-
briques Machines, Autres véhicules et Services informa-
tiques.

Commerce extérieur®

En valeur réelle, les exportations de marchandises de la
Suisse se sont élevées a plus de 57 milliards de francs au
1°" trimestre 2017, atteignant ainsi un nouveau record
historique. Ce résultat représente une croissance de
3,8 % par rapport au trimestre précédent. Une expansion
de cet ordre s’est produite pour la derniére fois au 4¢© tri-
mestre 2015 (graphique 32). Le contexte économique
mondial favorable et un léger affaiblissement du franc
par rapport au trimestre précédent auraient contribué
pour une bonne part a ce début d’année positif.

° Ci-aprés, sauf indication contraire, sont commentées les exportations et importations de marchandises & I'exclusion de I'or non monétaire (n. m.), des
objets de valeur et du commerce de transit. Dans les graphiques sont utilisées les formes abrégées suivantes : chimie/pharma : produits de I'industrie
chimique et pharmaceutique ; machines : machines, appareils et électronique ; Instruments de précision/horlogerie : instruments de précision, horlogerie

et bijouterie.
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graphique 32 : Commerce extérieur de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100
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Tandis que, surl’ensemble de I'année 2016, la croissance
des exportations a été presque exclusivement portée par
les exportations de produits chimiques et pharmaceu-
tiques, celle du 1°" trimestre 2017 a été plus générale. La
principale contribution a la croissance a été, une fois en-
core, celle des exportations du secteur chimie-pharma
(graphique 33). En outre, la poursuite de la progression,
déja amorcée a la fin de 2016, des exportations du sec-
teur Instruments de précision, horlogerie et bijouterie,
incite a penser que ce secteur exportateur de marchan-
dises, notamment |"horlogerie, devrait bientét avoir
passé le creux de la vague.

graphique 33 : Exportations de marchandises, diverses ru-
briques

valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100 ;

entre parenthéses : quote-part respective en 2016

180
160
140

120

100 7
80
60
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

—chimie, pharma (47%) —machines (15%)
précision, horlogerie (20%)—autres (18%)
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A considérer les exportations de marchandises suisses
selon leur distribution entre les diverses régions de dé-
bouché, on observe, la
aussi, une croissance lar-  Boom des exportations
gement étayée au 1% tri-  versles BRIC

mestre. Elles ont ainsi

augmenté a destination de toutes les principales régions
de débouché, a I’'exception du Royaume-Uni (graphique
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34). Au 1° trimestre, les exportations vers les deux prin-
cipaux marchés acheteurs de I"économie suisse, I'Alle-
magne et les Etats-Unis, ont progressé respectivement
de 2,6 % et de 4,8 %, contribuant ainsi dans une tres
large mesure au résultat positif du trimestre. Et celles a
destination des pays du groupe BRIC (Brésil, Russie, Inde
et Chine) ont affiché une croissance encore plus forte, de
I'ordre de 15 %.

graphique 34 : Exportations de marchandises, diverses
destination
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100 ;
entre parentheses : quote-part respective en 2016
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sources : AFD, SECO

A I'inverse des exportations de marchandises, les impor-
tations de marchandises en valeur réelle ont régressé de
1,5 % au 1°" trimestre. Les exportations de produits chi-
miques et pharmaceutiques, en baisse de 7,8 % par rap-
port au trimestre précédent, ont ainsi fourni la contribu-
tion la plus négative a la croissance, suivies par les expor-
tations de véhicules (-0,9 %). Par contre, les importations
des secteurs Instruments de précision/horlogerie/bijou-
terie, Energie ainsi que Machines/appareils/électronique
ont augmenté. Les autres rubriques d’importation ont
stagné. Sil'on considere les régions de provenance, le re-
cul des importations de marchandises est d(, dans une
trés large mesure, a la baisse des importations provenant
des pays du groupe BRIC. En revanche, les importations
de marchandises d’Allemagne et des Etats-Unis ont for-
tement augmenté.

La forte progression des exportations et le recul des im-
portations ont causé, au 1°" trimestre, un excédent de la
balance des marchandises de |'ordre de 9,2 milliards de
francs, ce qui représente
un  nouveau  record. L'excédent commercial a
Comme c’était déja le cas ~ SON sommet grace au

ces années passées, la  secteur pharmaceutique
forte augmentation de

I'excédent de la balance des marchandises est due
presque exclusivement au commerce extérieur de pro-
duits chimiques et pharmaceutiques (graphique 35).




Dans la plupart des autres branches exportatrices, la ba-
lance s’avére moins positive. Ainsi, depuis quatre ans, les
exportations de machines sont a peu pres égales aux im-
portations, alors que la Suisse, avant la grande récession,
était encore un pays exportateur net dans ce domaine.
Apres une embellie dans les années 2013 a 2015, I'excé-
dent des exportations de la rubrique Instruments de pré-
cision, horlogerie et bijouterie au 1° trimestre de 2017
atteint encore 5,8 milliards de francs, ce qui correspond
grosso modo au niveau enregistré dix ans auparavant.

graphique 35: Balance des marchandises, diverses

rubriques
valeurs réelles désaisonnalisées, en milliards de francs
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Aprées une année 2016 faible, le commerce des services
(y c. le tourisme) s’est nettement réactivé au 1% tri-
mestre de 2017 (graphique 36). Alors que les exporta-
tions de services au tri-
mestre précédent avaient ~ Reprise marquée des
encore régressé de 1,0 %, importations de services
elles ont enregistré au

1°" trimestre de 2017 une croissance de 3,2 %, donc su-
périeure a la moyenne. Toutefois, cette croissance a ré-
sulté presque exclusivement de I'augmentation de la ru-
brique Demandes de brevets et de licences, une catégo-
rie volatile qui comprend notamment les redevances de
licence pour I'utilisation de droits de propriété intellec-
tuelle (p. ex. droits de marque) que des filiales a I'étran-
ger paient a des groupes de sociétés établis en Suisse. Par
ailleurs, les assurances privées et le tourisme ont affiché
un développement positif. Le tourisme devrait avoir bé-
néficié de la reprise conjoncturelle en Europe ainsi que
du léger affaiblissement du franc par rapport au tri-
mestre précédent. L’hotellerie a en outre profité, durant
la saison d’hiver 2016 / 2017, d’une nette augmentation
du nombre de touristes provenant de pays d’Asie et des
Etats-Unis, si bien que les nuitées de visiteurs étrangers
ont enregistré, dans I'ensemble, une hausse de 2,1 % par
rapport a la méme période de I'année précédente. Dans
les catégories restantes, les exportations ont par contre
régressé. Les services financiers qui, avec un pourcen-
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tage de quelque 17 %, constituent la rubrique la plus im-
portante des exportations de services, ont reculé apres
trois trimestres consécutifs de croissance positive.

Avec une progression de +5,7 %, les importations de ser-
vices ont affiché, au 1°" trimestre de 2017, le taux de
croissance le plus élevé depuis 1980 a une exception
pres, celle du 4¢ trimestre de 2015, oU leur expansion
avait été encore plus forte (+7,4 %). Dans les importa-
tions également, ce sont les demandes de licences et de
brevets, en forte hausse, qui ont prédominé. Les autres
catégories présentent un tableau assez disparate, ou les
changements positifs et négatifs se contrebalancent plus
ou moins. La croissance des importations a été relative-
ment forte dans les secteurs Services de construction et
Services financiers. Par contre, les secteurs Recherche &
développement ainsi que Services de transport ont
donné des impulsions négatives a la croissance.

graphique 36 : Commerce extérieur de services
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100
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Au 1°" trimestre de 2017, la balance des services présen-
tait un excédent de 7,2 milliards de francs, la valeur des
exportations de services (28,9 milliards) dépassant celle
des importations (21,7 milliards). Par rapport au tri-
mestre précédent, I'excédent était toutefois moindre,
raison pour laquelle la balance des services a fourni une
contribution négative a la croissance du PIB.
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tableau 1 : Evolution du PIB selon I'approche par la production
variation en % par rapport au trimestre précédent, valeurs desaisonnalisées

2016:2 2016:3 2016:4 2017:1

Industrie manufacturiere -0.1 1.0 -0.8 2.2
Construction 0.6 -0.4 1.2 -0.4
Commerce -0.3 -0.7 -0.5 -0.9
Hébergement, restauration 2.5 0.4 -0.9 0.0
Finance, assurance 0.4 0.1 0.8 -0.7
Services aux entreprises 0.7 0.0 0.7 -0.4
Administration publique 0.1 0.0 0.3 -0.1
Santé, social 1.1 -0.2 2.8 1.6
Autres 1.2 -0.1 -0.3 0.1
Produit intérieur brut 0.5 0.0 0.2 0.3

source : SECO

graphique 37 : Contributions des secteurs a la croissance du PIB
par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées, en points de pourcentage
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source : SECO

Industrie manufacturiére : NOGA 10 a 33 ;

Construction : NOGA 41 2 43 ;

Commerce : « Commerce ; réparation d’automobiles et de motocycles », NOGA 45 a 47 ;

Hébergement, restauration : NOGA 55 a 56 ;

Finance, assurance : « Activités financiéres et d’assurance », NOGA 64 a 66 ;

Services aux entreprises : « Activités immobilieres » ainsi que « Activités spécialisées, scientifiques et techniques » et « Activités de
services administratifs et de soutien », NOGA 68 a 82 ;

Administration publique : « Administration publique et défense ; sécurité sociale obligatoire », NOGA 84 ;

Santé, social : « Santé humaine et action sociale », NOGA 86 a 88.
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tableau 2 : Produit intérieur brut selon I'approche par les dépenses
variation en % par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées

2016:2 2016:3 2016:4 2017:1

Consommation des ménages 0.1 0.1 0.9 0.1
Consommation des administrations publiques 0.5 0.1 0.9 0.4
Investissements en construction -0.2 0.5 -0.3 0.4
Investissements en biens d’équipement 0.2 0.2 -0.5 1.7
Exportations de biens hors objets de valeur 0.1 0.7 -3.5 3.9
Exportations de biens hors obj. val. et commerce de transit 0.8 1.2 -2.2 3.8
Exportations de services 2.0 -0.2 -1.0 3.2
Importations de biens hors objets de valeur 0.5 -0.2 0.2 -1.5
Importations de services -1.7 1.1 -4.7 5.7
Produit intérieur brut 0.5 0.0 0.2 0.3

source : SECO

tableau 3 : Contributions a la croissance du PIB
par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées, en points de pourcentage

2016:2 2016:3 2016:4 2017:1

Demande intérieure finale 0.1 0.2 0.5 0.4
Variation des stocks y compris erreur statistique -0.1 -0.3 0.5 -1.7
Balance commerciale sans or ni objets de valeur 0.5 0.1 -0.8 1.5

source : SECO
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graphigue 38 : Composantes de la demande intérieure finale
contributions a la croissance du PIB, par rapport au trimestre précédent,
valeurs réelles désaisonnalisées, en points de pourcentage
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graphique 39 : Composantes de la balance commerciale
contributions a la croissance du PIB, par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées,
en points de pourcentage ; exportations et importations de marchandises sans les objets de valeur

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmexportations de biens exportations de services ~ EEimportations de biens

Wimportations de services ==—balance commerciale

source : SECO
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tableau 4 : Emploi dans différents secteurs
équivalents plein temps, variation en % en comparaison annuelle

quote-part 2017:1 2016:2 2016:3 2016:4 2017:1
SECTEUR 2 25.6 -1.1 -1.4 -1.5 -0.7
Pharma 1.1 0.5 1.8 -0.9 1.4
Métaux 2.4 -1.5 -0.6 -2.5 -0.1
Horlogerie 2.5 -2.7 -3.8 -4.2 -4.5
Machines 2.0 -1.0 -0.2 0.9 0.7
Construction 8.2 -1.1 -1.8 -1.0 -0.7
SECTEUR 3 74.4 0.2 0.5 0.7 0.6
Commerce 13.8 -0.6 0.9 1.1 0.2
Restauration 4.8 0.2 0.6 -1.0 -1.7
Finance, assurances 5.6 -1.2 -1.6 -0.7 0.1
Activités spécialisées 8.5 1.1 1.6 1.7 1.5
Activités de services administratifs 5.6 -1.8 -0.3 0.4 31
Administration publique 4.2 0.3 -0.2 0.1 -0.5
Enseignement 5.6 0.0 0.1 0.1 0.5
Santé humaine 12.7 2.3 2.0 2.5 1.8
TOTAL 100.0 -0.2 0.0 0.1 0.2

source : OFS (STATEM)

graphique 40 : Evolution de I'emploi au 1*" trimestre de 2017
équivalents plein temps, variation en % en comparaison annuelle
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source : OFS (STATEM)

Pharma : « Industrie pharmaceutique », NOGA 21 ;

Métaux : « Fabrication de produits métalliques », NOGA 24 a 25 ;

Horlogerie : « Fabrication de produits informatiques, électroniques et optique », NOGA 26 ;

Machines : « Fabrication de machines et équipements n.c.a. », NOGA 28 ;

Construction : NOGA 41343 ;

Commerce : « Commerce ; réparation d’automobiles et de motocycles », NOGA 45 a 47 ;

Restauration : « Hébergement et restauration » NOGA 55 a 56 ;

Finance, assurances : « Activités financiéres et d’assurance », NOGA 64 a 66 ;

Activités de services administratifs : « Activités de services administratifs et de soutien », NOGA 77,79 a 82 ;
Administration publique : « Administration publique et défense ; sécurité sociale obligatoire », NOGA 84 ;
Enseignement : NOGA 85 ;

Santé humaine : « Santé humaine et action sociale », NOGA 86 a 88.
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MARCHE DU TRAVAIL

Marché du travail

D’apres les données de la statistique de I'emploi (STA-
TEM), au 1°" trimestre 2017, I'emploi en termes d’équi-
valents plein temps a poursuivi une évolution proche de
la stagnation (graphique 41). On observe actuellement
un léger recul de I'emploi.
En comparaison annuelle  L'emploi poursuit son
eten chiffres non corrigés  faible développement

des variations saison-

nieres, I'emploi total a toutefois progressé d’environ
9 200 équivalents plein temps. La timidité de la crois-
sance de I'emploi pourrait étre due a la reprise hésitante
de la conjoncture depuis I'abandon du cours plancher en
janvier 2015.

graphique 41 : Emploi
valeurs désaisonnalisées
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Au cours des derniers trimestres, 'emploi a connu une
évolution mitigée, notamment dans le secteur industriel
(secteur secondaire). Au 1°" trimestre 2017, le recul de
I'emploi a été de 7 300 équivalents plein temps, soit de
0,7 % en comparaison an-
nuelle (graphique 42 ; ta- L’emploi a reculé moins
bleau 4, p. 23). Ce recul ~ fortementdans

s’est toutefois ralenti: au  I'industrie

4® trimestre de 2016, en

comparaison annuelle, il se chiffrait encore a quelque
14 500 équivalents plein temps. La dynamique de |"évo-
lution de I'emploi est ainsi en train de marquer un tour-
nant dans le secteur industriel, lequel devrait avoir dé-
passé ses phases récessives les plus séveres. Bien qu’il ait
tendance a faiblir, le recul persistant est notamment ali-
menté par |'évolution négative de I'emploi dans la
branche horlogere (-4 500, soit -4,5 %) et le secteur de la
construction (-2 100, soit -0,7 %). Toutefois, dans la plu-
part des autres branches industrielles également, I'em-
ploi a enregistré un taux de croissance négatif en compa-
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raison annuelle. Son évolution a été positive dans I'indus-
trie pharmaceutique (+600, soit 1,4 %). Par ailleurs, I'in-
version de tendance qui s’était produite dans I'industrie
des métaux et des machines s’est confirmée au 1° tri-
mestre de 2017 : les entreprises semblent avoir retrouvé
leur capacité de résistance, notamment dans I'industrie
des machines (+600, soit 0,7 %).

graphique 42 : Equivalents plein temps dans le secteur

secondaire
variation en % et contributions respectives des branches (en
points de pourcentage) en comparaison annuelle
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source : OFS

Le secteur des services (secteur tertiaire) a de nouveau
enregistré une croissance de l'emploi positive, bien
gu’un peu moins dynamique qu’en 2013 et 2014. En une
année, ce secteur a progressé de 16 600 équivalents
plein temps (0,6 %), con-

tribuant ainsi a la crois-
sance de I'emploi total
(graphique 43 ; tableau 4,

L’apport des services
privés a la croissance est
redevenu positif

p. 23). Ainsi, depuis

quelques trimestres, ce secteur connait a nouveau une
croissance plus dynamique qu’a mi-2016. A 'instar des
secteurs proches de I'Etat, en particulier Santé humaine
et activités sociales (+8 400, soit 1,8 %) et Enseignement
(+1 000, soit 0,5 %), les services privés ont vu a nouveau
augmenter, tout récemment, leur contribution a la crois-
sance de I'emploi. En comparaison annuelle, I'emploi a
progressé de 4 700 équivalents plein temps (1,5 %) dans
les professions libérales, et de 6 400 postes (3,1 %) dans
les activités de services administratifs et de soutien. Dans
le commerce également, I'emploi a progressé d’environ
800 équivalents plein temps (0,2 %) en une année. En re-
vanche, la croissance de I'emploi a été négative dans le
secteur hébergement et restauration (-3 200, soit-1,7 %)



et dans celui des administrations publiques (-800,
soit -0,5 %).

graphique 43 : Equivalents plein temps dans le secteur
tertiaire
variation en % et contributions respectives des branches (en
points de pourcentage) en comparaison annuelle
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Les perspectives du marché de I'emploi laissent prévoir
une évolution de I'emploi un peu plus positive a 'avenir.
Au 1° trimestre de 2017, indicateur des perspectives
d’évolution de I'emploi (STATEM) s’est amélioré surtout
pour le secteur secondaire. Ainsi, I'indicateur de I'indus-
trie manufacturiére a marqué au 1°" trimestre de 2017
une progression de 2,5 % en comparaison annuelle. Dans
I'industrie horlogére, les
perspectives ~ d’emploi  Des perspectives

sont également plus opti-  d’emploi positives

mistes  (+5,4 %).  Par

contre, elles sont un peu plus pessimistes qu’une année
auparavant en ce qui concerne le secteur de la formation
et les administrations publiques. L'amélioration de la ré-
sistance de certaines branches du secteur secondaire se
reflete aussi dans le sous-indice PMI portant sur I'emploi.
Avec une valeur de 51,8 points, I'indice corrigé des varia-
tions saisonniéres était, en mai 2017, pour la trosieme
fois consécutive, supérieur au seuil de croissance de 50
points, ce qui est un signe d’accroissement des effectifs.
La part des entreprises qui ont augmenté leur effectif de
personnel (20 %) dépasse nettement celle des entre-
prises qui I'ont réduit (16 %).

Au 2° trimestre de 2017, l'indicateur de I'emploi KOF a,
pour la premiere fois depuis le 3® trimestre de 2014, dé-
passé le seuil de croissance (1,4 point). Pour une fois, le
nombre des entreprises qui envisagent d’augmenter
leurs effectifs au 2¢ trimestre de 2017 est ainsi supérieur
a celui des entreprises qui prévoient de les réduire.

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphique 44 : Perspectives du marché du travail
Adecco et STATEM : écarts standardisés par rapport a la
moyenne ; PMI : valeurs désaisonnalisées au dernier mois du
trimestre
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Le tableau positif qui ressort des perspectives d’emploi
se refléte aussi dans la situation de I’'emploi : d’apres I'in-
dice Adecco Swiss Job Market, la demande de personnel
s’est encore accrue au
1¢ trimestre de 2017. Perspective : la reprise de
Concernant les places va-  'emploi se poursuit
cantes, la tendance a la

hausse est également confirmée par l'indice des places
vacantes publié par I'OFS qui, au 1" trimestre de 2017, a
augmenté de 13,7 % en comparaison annuelle.

L'augmentation du nombre des chémeurs suite a I'aban-
don du cours plancher en janvier 2015 s’est poursuivie
jusqu’a mi-2016. Puis il s’est produit un revirement de
tendance, léger d’abord, mais qui est allé s’accélérant.
Fin mai 2017, environ 202 400 personnes au total étaient
encore inscrites a un office régional de placement (ORP)
comme demandeurs
d’emploi (chémeurs ins-  Recul toujours plus

crits et demandeurs  Prononcé du chémage
d’emploi  non inscrits ~ depuis mi-2016

comme chomeurs mais

participant a des programmes d’activation de I’AC), dont
qguelgue 139 800 étaient des chédmeurs. En valeurs corri-
gées des variations saisonniéres, la proportion de de-
mandeurs d’emploi était ainsi de 4,6 %, et celle des cho-
meurs de 3,2 %.
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PRIX

graphique 45 : Chémeurs inscrits
valeurs corrigées des influences saisonnieres et des effets
calendaires et aléatoires, en milliers
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En février 2017, quelque 6 500 personnes (valeur offi-
cielle provisoire, état a fin mai 2017) étaient en chémage
partiel. Les heures de travail perdues ont représenté en-
viron 2 200 équivalents plein temps. Le chémage partiel
a augmenté, au début de 2015, dans la méme mesure
que lors du premier choc du franc, au mitan de 2011. Ce-
pendant, partant d’un niveau initial inférieur, il n’a pas
atteint tout a fait le méme niveau.

Prix

Au cours des derniers mois, I'inflation, calculée sur la base
de l'indice suisse des prix a la consommation (IPC), s’est
maintenue aux environs de 0,5 %. Tandis que les prix, en
février, connaissaient leur plus forte augmentation depuis
juin 2011, soit une valeur de 0,6 %, l'inflation a diminué
jusqu’a une valeur de 0,4 % pour s’établir, en mai, a 0,5 %
(graphique 47).

graphique 47 : Indice des prix a la consommation (IPC)
variation en % sur un an ; inflation sous-jacente : sans les pro-
duits frais et saisonniers, I'énergie et les carburants
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La contribution positive des prix du pétrole a l'inflation
s’est amenuisée en Suisse comme dans le monde entier.
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Exprimé en valeurs corrigées des variations saisonnieres,
le chémage partiel a stagné de mi-2016 jusqu’a la fin de
I'année, puis sa diminution s’est faite de plus en plus ra-
pide.

graphique 46 : Chémage partiel
valeurs corrigées des influences saisonniéres et des effets
calendaires et aléatoires, en milliers
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Les autres biens et services ont cependant renchéri. L'in-
flation sous-jacente, indice exceptant de ses composantes
les produits frais et saisonniers, I’énergie et les carburants,
a connu de ce fait une
hausse, passant de 0,1 %
en février a 0,2 % en mai.
En mars, cette inflation
sous-jacente, pour la pre-
miere fois depuis I'abolition du taux plancher en janvier
2015, affichait a nouveau une valeur positive.

La contribution des
produits pétroliers a
I'inflation s’amenuise

graphique 48 : Inflation selon la catégorie de biens
variation en évolution annuelle en % ; contribution, en points de
pourcentage, selon la catégorie de biens
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La composante IPC Produits pétroliers, dont les prix ont af-
fiché jusqu’en avril des taux de croissance a deux chiffres,
n'a progressé, en mai, que de 5,6 % (en évolution an-
nuelle). Passant de 0,6 points de pourcentage en février a
0,2 points en mai, la contribution des prix du pétrole a I'in-
flation, quoique toujours positive, s’en trouve nettement
amoindrie (graphique 48). La contribution des services a
augmenté entre février et mai, passant de 0,2 a 0,4 points
de pourcentage. Tandis que le taux de renchérissement
des loyers, la plus importante composante de I'IPC, est
resté stable, de nombreux autres services privés ont connu
une hausse de leurs indices en évolution annuelle, notam-
ment la sous-composante Hotellerie, qui a enregistré une
hausse de ses prix de I'ordre de 3,2 % par rapport a I'année
précédente, soit son plus fort taux de renchérissement de-
puis décembre 2008. D’autre part, la contribution négative
a I'inflation résultant de la composante Biens sauf produits
pétroliers s’est considérablement réduite. Etant donné
gue les prix, en mai, se sont établis environ au méme ni-
veau, en moyenne, qu’'un an auparavant, la contribution
négative résultant de cette catégorie est passée de 0,2
points de pourcentage, en février, a un niveau presque nul.
Cette évolution est principalement due aux fonctions Ar-
ticles d’habillement et chaussures, Meubles, articles de
ménage et entretien courant du foyer ainsi que Loisirs, cul-
ture et enseignement.

graphique 49 : Prix de I'offre
variation en % sur un an
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Vu la timide évolution des prix, depuis février, sur les mar-
chés internationaux des matiéres premieres, la hausse des
prix de 'offre a récemment perdu un peu de son élan. La
hausse des prix de I'offre totale de produits indigénes et de
produits importés a chuté, en comparaison annuelle, d’une
valeurde 1,3 %, en février/mars a 0,1 % en mai. Ayant cédé
0,3 point de pourcentage en mai, le taux d’inflation sous-
jacente, qui ne prend pas
en compte les compo-
santes les plus volatiles
telles que les prix des ma-
tieres premieres, s’est
alors établi a -0,5 %. Des données de sondage indiquent
que la hausse des prix de 'offre devrait se poursuivre, mais
a un faible niveau. L'indice partiel du PMI portant sur les
prix d’achat, qui avait atteint en février son plus haut ni-
veau depuis six ans, a recommencé a reculer en mai. Avec
une valeur d’indice de I'ordre de 56,5 points, il se maintient
toutefois largement en position de croissance.

La hausse des prix de
I'offre se poursuit avec
moins de vigueur

Dans I'ensemble, les taux de renchérissement des prix a la
consommation, aussi bien que ceux des prix de I'offre, sont
revenus a des valeurs positives depuis plusieurs mois déja.
Quant a savoir si cette phase de taux de renchérissement
négatifs a maintenant touché a sa fin, cela dépend de plu-
sieurs facteurs. Bien que le prix du pétrole semble toujours
étre sous pression, la reprise économique, pour autant
gu’elle se poursuive, devrait continuer de soutenir |'évolu-
tion des prix en Suisse comme a I'étranger.
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Encadré : Révision 2017 de la statistique du chomage au sens du BIT

Introduction

Depuis 1991, I'Office fédéral de la statistique (OFS) me-
sure, grace a lI'enquéte suisse sur la population active
(ESPA), le nombre de chémeurs ainsi que le taux de cho-
mage selon les recommandations du Bureau internatio-
nal du Travail (BIT). Le présent encadré traite des princi-
paux éléments et des principales implications de la nou-
velle révision de la statistique du chémage au sens du BIT,
effective a partir de mai 2017.

Contrairement a la statistique du chomage du Secrétariat
d’Etat a I’économie (SECO), qui ne porte que sur les chd-
meurs inscrits, la statistique du chémage au sens du BIT
considere toutes les personnes sans travail, en quéte
d’emploi et en mesure de commencer une activité dans
un bref délai. Les chémeurs en fin de droits, par exemple,
gu’ils soient encore inscrits ou non aupres d’un office ré-
gional de placement (ORP), sont donc compris dans les
données de la statistique du chdmage au sens du BIT, de
méme que les personnes qui voudraient reprendre une
activité professionnelle apres s’étre consacrées quelques
années a leur famille ou encore les jeunes en fin de for-
mation en quéte d’un premier emploi.

La statistique du chémage au sens du BIT n’est que tres
peu influencée par des modifications de loi dans le do-
maine de l'assurance-chdbmage. Par contre, étant pro-
duite a partir d’'un échantillon (enquéte par sondage), ses
résultats sont soumis a une certaine marge d’erreur. Elle
est a préférer en particulier lors de comparaisons inter-
nationales. Elle est diffusée un mois et demi apres
chaque trimestre. Les chiffres du SECO, quant a eux, sont
publiés de maniere mensuelle, généralement 5 jours ou-
vrables apres la fin du mois ; ils constituent un trés bon
instrument pour observer la conjoncture, ceci a un ni-
veau régional ou selon d’autres critéres trés détaillés.

Les deux taux de chdmage présentent une évolution si-
milaire mais le taux calculé par I’OFS se situe au-dessus
du taux calculé par le SECO (graphique 50). La révision
2017 de la statistique du chémage au sens du BIT ne mo-
difie pas cet état, mais I'accentue. Ainsi, pour la période
2010 a 2016, 'écart entre la courbe du chomage au sens
du BIT et celle du chomage du SECO est rehaussé en
moyenne de 0,3 point de pourcentage a +1,6 points.

Eléments de la révision
La révision 2017 de la statistique du chémage au sens du

BIT comprend trois éléments :

a) Intégration des nouvelles pondérations de I'ESPA
pour la période 2010-2016.
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b) Adaptation rétrospective sur la période 1991-2009
pour la production de séries historiques sans rupture.

c) Correction de la saisonnalité pour la période 1991 a
2009.

graphique 50 : Taux de chémage SECO et taux de chémage
au sens du BIT avant et apres révision
moyennes annuelles, en pour cent

6

5
4

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—chémeurs inscrits (SECO)
—chémeurs BIT avant révision (OFS)
—chdémeurs BIT apres révision (OFS)
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a) Intégration des nouvelles pondérations de I'ESPA
pour la période 2010-2016

La pondération de I'ESPA pour les années 2010 a 2016 a
été révisée au 1° trimestre 2017. Les nouveaux calages
basés sur des données des assurances sociales ont été
intégrés dans le processus de pondération, permettant
des gains de précision statistique, notamment en ce qui
concerne le statut sur le marché du travail (actif oc-
cupé/chémeur au sens du BIT/non-actif).

b) Adaptation rétrospective sur la période 1991-2009
La nouvelle pondération nécessite la construction de
cadres de calage basés sur les données individuelles de la
statistique de la population et des ménages (STATPOP).
Celle-ci n’étant pas disponible avant 2010, une révision
de la pondération pour les années 1991-2009 n’est pas
réalisable. Pour assurer le maintien de séries historiques
sans rupture, le niveau de la statistique du chémage au
sens du BIT pour les années 1991 a 2009 a été ajusté.

c) Correction de la saisonnalité pour la période 1991 a
2009

De 1991 a 2009, I'ESPA était réalisée chaque année au
2¢ trimestre. Des valeurs mensuelles intermédiaires
étaient estimées par interpolation sur la base d’un profil
saisonnier. Ce dernier était basé sur |'exploitation de
deux variables dites « rétrospectives » de I'ESPA qui indi-
quaient si les personnes avaient été actives occupées au
cours des 12 derniers mois ou si elles avaient été a la re-
cherche d’un emploi au cours des 12 derniers mois. La
combinaison de cette double information permettait



I"estimation d’un nombre mensuel moyen de chdmeurs
entre deux valeurs de référence.

Le relevé trimestriel du chémage BIT a partir de 2010
(rendu possible par I'introduction de I'ESPA trimestrielle)
a mis en évidence une saisonnalité effective qui se carac-
térise par un seuil au 2° trimestre suivi d’un plafond au 3¢
trimestre ; la hausse du chémage entre le 2¢ et le 3° tri-
mestre reléve principalement du comportement saison-
nier du chdmage des jeunes. Cette évolution saisonniere
n’était que partiellement saisie par les variables rétros-
pectives. Le modele saisonnier de I'ESPA trimestrielle a
été appliqué a la période avant 2010 (voir ci-bas).

Procédure de révision

Pour les années a partir de 2010, les résultats de la sta-
tistique du chdbmage au sens du BIT sont recalculés direc-
tement a partir de la nouvelle pondération de I’'ESPA.
Pour les années 1991 a 2009, la révision s’effectue en
trois étapes : Les résultats annuels de I'ESPA (situation au
2% trimestre ; valeur de référence) sont d’abord corrigés
a la hausse en les multipliant par le rapport moyen du
trend de la série révisée avec celui de I'ancienne série.
Comme la différence évolue légerement sur la période
2010-2016, la situation moyenne la plus proche des an-
nées a réviser a été utilisée (moyenne des années 2010-
2011). Pour le nombre total de chémeurs, ce rapport cor-
rectif s’éleve a 1,06.

Un indicateur conjoncturel et saisonnier pour la période
1991 a 2009 a été ensuite calculé par multiplication des
résultats trimestriels désaisonnalisés de I'ancienne série
par les facteurs saisonniers trimestriels de 2010 issus de
I"'ESPA trimestrielle révisée. Cette procédure integre le
comportement saisonnier effectif des chomeurs au sens
du BIT tout en conservant I'évolution a long terme de la
série initiale.

Les valeurs trimestrielles révisées sont enfin obtenues
par interpolation de deux valeurs de référence du 2° tri-
mestre sur la base de I'indicateur conjoncturel et saison-
nier calculé ci-dessus.

Effet de la révision

Des séries temporelles révisées a partir de 1991 ont été
établies pour le chémage total, le chémage par genre
ainsi que le chémage par nationalité (Suisse / étranger).

L’effet de la révision aboutit en un relevement du niveau
de chémage d’en moyenne 18 600 chémeurs (+11,6 %)
sur la période 1991-2016 (graphique 51). La hausse est
plus prononcée pour la période 1991-2009 en raison de
la correction de la saisonnalité qui s’ajoute a celle de ni-
veau induite par la révision de la pondération de I'ESPA.
Le rehaussement moyen du taux de chomage est de 0,4
point de pourcentage (graphique 50).

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

L'interprétation macroéconomique change peu

Malgré un rehaussement du niveau de chémage BIT,
I'impact de la révision sur les variations annuelles (com-
paraison en pour cent d’'un nombre de choémeurs avec
celui de I'année précédente) est faible et I'évolution du
phénomeéne sur la période 1991 a 2016 n’est que peu
modifiée. Il en va de méme pour les résultats trimestriels
ou les évolutions par rapport au trimestre correspondant
de I'année précédente restent dans un ordre de gran-
deur similaire a celles d’avant révision.

graphique 51 : Nombre de chdmeurs au sens du BIT, avant
et apres révision
moyennes annuelles, en milliers
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L"écart avec la statistique du chomage du SECO est par
contre légerement accru. Les nouveaux calages de I'ESPA
sur les données des assurances sociales vont toutefois
permettre une meilleure identification des différentes
catégories de personnes couvertes par I'une ou l'autre
des statistiques et offrir ainsi une meilleure précision
dans I'analyse de la différence entre les statistiques de
I’OFS et celles du SECO.

Le rehaussement du niveau de chémage modifie parfois
le positionnement de la Suisse en comparaison interna-
tionale (tableau 5). Sa position dans le classement reste
la méme ou recule d’une a cing places au cours de la pé-
riode 2000 a 2016 (recul le plus important en 2004 et
2005, de la 3¢ a la 8¢ place).

En comparaison avec ses pays frontaliers, I'écart impor-
tant entre le taux de chémage BIT de la Suisse et celui de
I'ltalie et de la France n’est que peu influencé par les ef-
fets de la révision (graphique 52). Le taux de la Suisse se
rapproche en revanche de celui de I’Autriche. Apres révi-
sion, le taux de chomage de I’Allemagne devient inférieur
a celui observé en Suisse en 2015 déja, plutdt qu’en 2016
avec la série non révisée.
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Statistique de la population active occupée également
révisée

La révision de la pondération de 'lESPA 2010-2016 a aussi
un impact sur le nombre de personnes actives occupées.
Leur nombre s’est réduit en moyenne de 69 000 par an-
née pour cette période, ce qui correspond a une diminu-
tion du taux d’actifs occupés de 0,9 points de pourcen-
tage. L'utilisateur peut toutefois s’appuyer sur une série
sans rupture depuis 1991 en recourant a la statistique ré-
visée de la population active occupée (SPAO).

tableau 5 : Pays avec le taux de chdmage BIT le plus bas
moyennes annuelles, en pour cent

2001 2006 2011 2016

Luxembourg 1.8|Islande 2.8[Norvege 3.2|Islande 3.0
Islande 1.9|Norvege 3.4|Suisse (non rév.) 4.1|Rép. tchéque 4.0
Pays-Bas 2.1|Danemark 3.9|Suisse (révisé)  4.4|Allemagne 4.1
Suisse (non rév.) 2.5|Pays-Bas 3.9|Autriche 4.6|Malte 4.7
Suisse (révisé)  2.8|Suisse (non rév.) 4.0|Luxembourg 4.9|Norvege 4.7
Irlande 3.7|Irlande 4.4|Pays-Bas 5.0|Suisse (non rév.) 4.7
Norvege 3.7|Suisse (révisé)  4.6|Allemagne 5.8|Royaume-Uni 4.8
Portugal 3.9|Chypre 4.6|Malte 6.4|Suisse (révisé) 4.9

sources : OFS, Eurostat
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graphigque 52 : Taux de chdGmage BIT en Suisse et dans ses
quatre grands pays frontaliers
moyennes annuelles, en pour cent
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PREVISIONS CONJONCTURELLES

Prévisions conjoncturelles

Apercu

Au cours des trois derniers trimestres, la croissance de
|’économie suisse s’est certes accélérée, mais elle est res-
tée en deca des attentes. Les perspectives favorables de
I’économie mondiale et les indicateurs avancés positifs
laissent entrevoir une accélération sensible de la dyna-
mique économique durant les prochains trimestres. Le
Groupe d’experts de la Confédération table par consé-
qguent sur une hausse du produit intérieur brut (PIB) de

Situation générale

La croissance modérée de I'économie mondiale s’est
poursuivie au début de 2017.5 Le commerce mondial a
continué son évolution positive et les indicateurs de con-
fiance signalent dans de nombreux pays une poursuite de
la reprise conjoncturelle.

graphique 53 : Commerce mondiale
variations en %, niveau : année de base 2010
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Ainsi, les attentes du groupe d’experts concernant I'évo-
|ution internationale se confirment dans leur ensemble,
méme si la zone euro a connu une évolution plus dyna-
mique que prévu durant les premiers mois de I'année.
L’expansion modérée de |I"économie mondiale devrait se

5 Pour une analyse détaillée de I'économie internationale, voir le cha-
pitre sur I’économie mondiale, p. 1 ss.

1,4 % en 2017 (précédemment: 1,6 %) et de 1,9 % en
2018 (inchangé). Tant la demande intérieure que le com-
merce extérieur devraient contribuer a la croissance.
L’embellie conjoncturelle devrait en outre favoriser la re-
prise sur le marché du travail. Le groupe d’experts con-
firme ses prévisions d’un taux de chomage de 3,2 % en
2017 et de 3,1 % en 2018.

poursuivre en 2017 et en 2018 ; la croissance durant |'an-
née en cours devrait méme étre plus élevée qu’attendu
lors des dernieres prévisions.

Aux Etats-Unis, |a croissance économique au 1° trimestre
2017 a été décevante (+0,3 %).” Le marché du travail,
toujours robuste, n’indique toutefois aucune détériora-
tion de la conjoncture. La croissance de I’économie amé-
ricaine devrait s’accélérer de nouveau au cours des tri-
mestres a venir et se rapprocher de la dynamique des an-
nées précédentes. Dans la zone euro, la reprise conjonc-
turelle se poursuit. Au 1°" trimestre 2017, tous les Etats

membres ont connu une
hausse du PIB, et il en ré- La zone euro surprend en

sulte une croissance re-  bien

marquable de 0,6 % pour

I'ensemble de I'union monétaire. La croissance du PIB
s’est donc accélérée pour la troisieme fois de suite, et les
derniers indicateurs avancés signalent clairement un
2% trimestre positif. La dynamique de croissance de la
zone euro en 2017 et en 2018 devrait étre légerement
supérieure a la moyenne. Au Japon, la croissance écono-
mique au 1°" trimestre 2017 a de nouveau dépassé le po-
tentiel de croissance. L’économie japonaise devrait tou-
tefois connaftre un ralentissement durant la période pré-
visionnelle.

7 Ci-aprés sont commentés (sauf indication contraire) les agrégats des
comptes nationaux, selon le SEC 2010, en valeurs réelles chainées
(corrigées des variations saisonnieres et des effets calendaires).
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PREVISIONS POUR LA SUISSE

Les perspectives pour les pays du BRIC (Brésil, Russie,
Inde et Chine) sont majoritairement positives. En raison
de la mutation structurelle en cours, le groupe d’experts
continue de s’attendre a un ralentissement progressif de
la croissance en Chine. En Inde, les perspectives restent

Prévisions pour la Suisse

La reprise de I'économie suisse a été moins dynamique
gu’esco du PIB s’est certes graduellement accélérée,
mais elle est restée légérement en deca des attentes au
cours du 1¢" trimestre 2017 (+0,3 %), en raison surtout de
la faible évolution de la quasi-totalité des branches des
services. En revanche, I'industrie manufacturiere a réa-
lisé un résultat positif.

Les principaux indicateurs de confiance (PMI pour I'indus-
trie et le secteur des services, barometre du KOF, climat
de consommation) ont cédé quelques points derniére-
ment, mais ils évoluent a un haut niveau et continuent
d’indiquer une croissance de I'économie suisse (cf. gra-
phique 23, p. 13 ainsi que graphique 26, p. 15). Le volume
des commandes des entreprises (PMI) actives dans l'in-
dustrie et le secteur des services a de nouveau aug-
menté, ce qui est de bon augure pour la croissance éco-
nomique.

Pour I'ensemble de I'année en cours, le groupe d’experts
table sur une croissance du PIB de 1,4 %. Cette légere ré-
vision vers le bas par rapport aux dernieres prévisions
(1,6 %) tient compte d'un
1¢ trimestre 2017 peudy-  Prévisions du PIB:
namique. En raison du 1,4 % pour 2017

contexte  économique 1,9 % pour 2018

mondial positif et des in-

dicateurs de confiance toujours favorables, le groupe
d’experts prévoit une accélération sensible de la crois-
sance au cours de I'année. Il confirme ses prévisions pour
2018, avec une poursuite de la reprise et une croissance
du PIB de 1,9 %.

La demande intérieure devrait continuer d’étre un pilier
de la croissance en 2017 et en 2018. Aprés une évolution
plutét modeste en 2015 et 2016, la consommation de-
vrait de nouveau progresser de maniere plus vigoureuse
durant la période prévisionnelle. C'est ce qu’indiquent la

reprise déja amorcée sur
le marché du travail, La demande intérieure,

d’une part, et la crois- Moteurde lacroissance

sance  démographique

persistante, d’autre part. Les investissements dans la
construction devraient également croitre quelque peu
en raison de la faiblesse des taux d’intérét et de la de-
mande toujours robuste sur le marché immobilier. Une
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favorables et le pays devrait réaliser une croissance de
7 % au minimum. Alors que la Russie est sortie de la ré-
cession, la récente embellie observée au Brésil reste fra-
gile en raison de turbulences politiques.

hausse modérée est prévue pour les investissements en
biens d’équipement.

S’agissant du commerce extérieur, on s’attend a une nou-
velle croissance modérée en 2017 et en 2018, et la con-
tribution de la balance commerciale a la croissance du
PIB devrait étre légerement positive. Les entreprises
suisses tournées vers |'ex-

portation devraient profi-  Contribution du
ter de I'évolution favo-  Commerce exterieur
rable de I'économie mon-  toujours positive

diale. Tout comme au

1°" trimestre 2017, la croissance des exportations devrait
étre plus largement soutenue que durant I'année précé-
dente : en plus de la branche chimique et pharmaceu-
tique, I'industrie des machines, des équipements élec-
triques et des métaux ainsi que I'horlogerie devraient
également profiter de la croissance observée sur les mar-
chés d’exportation.

graphique 54 : Produit intérieur brut et composantes

valeurs réelles, contributions des composantes en points de

pourcentage, sans objets de valeur ; 2017-2018 : prévisions
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
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+1.9
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miconsommation investissements bruts

mcommerce extérieur —PIB (variation en %)

sources : OFS, SECO, Groupe d’experts de la Confédération

Apres un refroidissement du marché de I'emploi lié a I'ap-
préciation du franc, I'inversion de tendance est déja par-
tiellement amorcée. Le taux de chdmage corrigé des va-
riations saisonnieres et
aléatoires a reculé durant ~ Amélioration sur le

les premiers mois de I'an- ~ marché du travail

née en cours, passant de

3,3 % a 3,2 %. Le groupe d’experts estime que cette ten-
dance va se poursuivre et s’attend a ce que, en moyenne
annuelle, le taux de chdbmage s’établisse a 3,2 % en 2017




eta 3,1 % en 2018. Une embellie n’est toutefois pas en-
core en vue pour ce qui est de I"évolution de I'emploi.
Néanmoins, le creux de la vague devrait avoir été atteint,
et on s’attend a une hausse de I’'emploi au cours des tri-
mestres a venir, d’autant plus que les indicateurs concer-
nant I’évolution du marché du travail ont également pro-
gressé récemment. Le groupe d’experts table sur une
croissance de 0,4 % en 2017, et de 0,6 % en 2018.

Risques

Les risques politiques liés a 'orientation future de la po-
litique commerciale et budgétaire des Etats-Unis et la
mise en ceuvre du Brexit restent considérables. Une
éventuelle réalisation de ces risques ne devrait toutefois
pas avoir d'impact sur la Suisse avant la seconde partie
de la période prévisionnelle.

L’'ltalie est actuellement source d’incertitudes politiques
supplémentaires, étant donné que des élections parle-
mentaires s’y tiendront durant la période de prévision.
Apres I'échec de la réforme du droit électoral, le pays
risque d’étre en proie a une instabilité politique. Les
risques qui en découleraient ne doivent pas étre sous-es-
timés en raison de la dette publique élevée et du secteur
bancaire encore fragile de cet important pays de la zone
euro. Une recrudescence de la crise de la dette en Eu-
rope ou la détérioration soudaine de la situation dans le
secteur bancaire pourraient exercer une forte pression a
la hausse sur le franc suisse, avec les conséquences que
cela implique pour la conjoncture suisse.

PREVISIONS CONJONCTURELLES

Le prix du pétrole contribue a la normalisation du renché-
rissement en Suisse. En moyenne annuelle, celui-ci de-
vrait étre de 0,5 % en 2017, et de 0,2 % en 2018, en rai-
son notamment de I'abaissement du taux de référence
et de la baisse prévue des loyers.

La politique monétaire américaine pourrait également
comporter des risques pour I’économie mondiale. Une
normalisation plus rapide qu’escompté pourrait ralentir
excessivement I'économie américaine et, par le biais du
commerce, risquerait de peser sur la conjoncture mon-
diale. Une hausse des taux aux Etats-Unis pourrait en
outre entrainer des fuites de capitaux de plusieurs pays
émergents importants, avec des effets potentiellement
graves sur la stabilité financiére internationale.

En revanche, il se pourrait également que I'évolution de
I’économie mondiale et, en particulier, de la zone euro
progresse plus vite que prévu, en prolongement du dé-
but d’année étonnamment positif et des indicateurs
avancés favorables. L'industrie d’exportation suisse et,
en fin de compte, I'ensemble de I'économie suisse en
profiteraient.

En Suisse, le secteur de I'immobilier présente un risque
non négligeable. En raison de 'augmentation du nombre
de logements vacants, le secteur de la construction pour-
rait subir un ralentissement plus marqué que prévu.
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tableau 6 : Conjoncture internationale et cadre monétaire, juin 20172
sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles

2015 2016 2017 * 2018 *
Produit intérieur brut, divers pays
Etats-Unis 2.6 1.6 22 (2.2) 22 (2.2)
zone euro 2.0 1.8 1.8 (1.6) 1.6 (1.6)
Allemagne 1.7 1.9 1.8 (1.6) 1.5 (1.5)
Japon 1.1 1.0 1.2 (0.9) 0.6 (0.6)
Pays du BRIC 5.0 5.4 55 (5.5) 5.5 (5.5)
Chine 6.9 6.7 6.4 (6.4) 6.0 (6.0)
Prix du pétrole (S / f(t Brent) 52.4 43.8 52.4 (55.0) 52.0 (55.0)
Suisse
Taux d'intérét pour dépbt a trois mois (Libor -0.8 -0.7 -0.7  (-0.7) -0.7  (-0.7)
Rendement des obligations fédérales (10 an -0.1 -0.4 0.0 (0.0) 0.2 (0.2)
Indice réel du cours du franc (pondéré par le 4.8 -1.5 -0.9 (-0.5) -1.8  (-1.6)

sources : offices statistiques respectifs, FMI, BNS, Thomson Reuters
* Hypothéses du Groupe d'experts de la Confédération pour les prévisions,
entre parentheses : hypothéses précédentes

tableau 7 : Conjoncture suisse, juin 2017°
sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles ; contributions a la croissance en points de pourcentage

2015 2016 2017 * 2018 *
Produit intérieur brut 0.8 1.3 1.4 (1.6) 1.9 (1.9)
Consommation privée 1.1 1.2 1.5 (1.5) 1.4 (1.4)
Consommation de I'Etat 2.2 1.9 1.7  (1.8) 1.8  (1.9)
Investissements dans la construction 2.2 -0.1 0.9 (1.2) 1.2 (1.5)
Investissements en biens d'équipement 1.3 4.0 2.3 (2.3) 2.3 (2.3)
Exportations de biens 0.7 5.6 3.5 (3.2) 3.8 (3.8)
Exportations de services 1.6 2.2 2.0 (2.0) 2.4 (2.4)
Importations de biens 0.0 4.0 2.6 (3.0) 3.5 (3.5)
Importations de services 9.0 -1.2 2.3 (2.3) 4.4 (4.4)
Contributions a la croissance du PIB
Demande intérieure finale 1.2 1.4 1.4 (1.5) 1.4 (1.5)
Commerce extérieur -0.1 1.4 0.6 (0.4) 0.4 )
Variation des stocks -0.3 -1.5 -0.6  (-0.2) 0.1
Marché du travail et prix
Emplois en équivalents plein temps 0.7 0.0 0.4 (0.4) 0.6 (0.6)
Chomage (taux en %) 3.2 3.3 3.2 (3.2) 3.1 (3.1)
Indice des prix a la consommation -1.1 -0.4 0.5 (0.5) 0.2 (0.3)

sources : OFS, SECO
* prévisions du Groupe d'expert de la Confédération,
entre parentheses : prévisions précédentes

8 BRIC : PIB agrégé en parité de pouvoir d’achat (FMI) du Brésil, de la Russie, de I'Inde et de la Chine.
° Exportations et importations de biens : sans 'or non monétaire, objets de valeur et commerce de transit ; contribution a la croissance du commerce
extérieur : sans I'or non monétaire et les objets de valeur.
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