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Environnement
international et
monétaire

Economie mondiale

Au 1°" trimestre 2019, la situation
conjoncturelle s’est caractérisée
par une forte hétérogénéité. Dans
certains pays industrialisés, la
croissance du PIB a dépassé les at-
tentes. En particulier, les Etats-
Unis, le Royaume-Uni et la zone
euro ont progressé plus fortement
gu’au trimestre précédent, no-
tamment en raison de certains ef-
fets non récurrents. Les grandes
économies émergentes, en re-
vanche, ont vu leur croissance fai-
blir. Le commerce mondial montre
des signes flagrants de fléchisse-
ment. Dans le sillage de cette évo-
lution, la production industrielle et
le climat des affaires dans le sec-
teur industriel ont, jusqu’a peu,
fait pale figure.
> page 1

Cadre monétaire

Relativement faible jusqu’en dé-
but d’année, le taux de renchéris-
sement a ensuite sensiblement
augmenté sous l'effet de la hausse
du prix du pétrole. Les principales
banques centrales ont maintenu
leur politique expansionniste face
au climat de grande incertitude.
En mai, tant les marchés des ma-
tieres premiéeres que ceux des ac-
tions ont enregistré des pertes
substantielles, sous l'effet de la
nouvelle aggravation des diffé-
rends commerciaux internatio-
naux. La demande d’obligations
d’Etat a augmenté. Les taux de
change sont restés généralement
stables.

> page 6

Situation de
I’économie suisse

Apergu

Comme dans d’autres pays, la
croissance économique en Suisse
s'est sensiblement accélérée au
premier trimestre 2019, notam-
ment sous l'impulsion de la de-
mande intérieure. Tant la consom-
mation privée que les investisse-
ments ont progressé plus forte-
ment qu’au cours des trimestres
précédents. Quant au commerce
extérieur, il a livré une impulsion
positive.

2> page 10

Produit intérieur brut

Le PIB de la Suisse a progressé de
0,6 % au 1°" trimestre contre 0,3 %
au trimestre précédent. La crois-
sance a été relativement bien
étayée. Bien que I'industrie manu-
facturiére se soit a nouveau révé-
|ée étre un important moteur, les
secteurs de la construction et des
services ont également connu une
forte croissance.

2> page 11

Marché du travail

La croissance de I'emploi, au
1°" trimestre, s’est de nouveau ac-
célérée en évolution trimestrielle
et le nombre de demandeurs
d’emploi a encore diminué.

2 page 21

Prix

L'inflation est restée trés stable au
début de 2019. En mai, l'inflation
totale et linflation sous-jacente
s’élevaient toutes deux a 0,6 %.

2 page 23

Prévisions
conjoncturelles

Situation générale

Le groupe d’experts ne révise
guére ses prévisions pour I'écono-
mie mondiale en 2019. Il prévoit
qu’apres un 1°" trimestre favo-
rable, la cadence ralentira dans un
premier temps et ne reprendra
sensiblement qu’en 2020.

- page 24

Prévisions pour la Suisse

Pour 2019, le groupe d’experts
table sur une croissance du PIB de
1,2%, soit inférieure a la
moyenne. Le ralentissement de la
conjoncture mondiale freine le
commerce extérieur tandis que
d’importantes incertitudes pesent
sur les investissements. En outre,
les modestes hausses salariales li-
mitent les dépenses de consom-
mation. Ce n’est qu’en 2020 que la
croissance reprendra un cours lé-
gerement ascendant (+1,7 %).

2> page 25

Risques

Les risques de fléchissement sont
légerement prédominants. Le dif-
férend commercial international,
I'incertitude politique en Europe
et la question des relations entre
la Suisse et I'UE assombrissent les
perspectives. En revanche, |'éco-
nomie intérieure, tant en Suisse
gu’a I’étranger, pourrait se redres-
ser plus fortement que prévu et
entrainer une reprise dans les
branches des services.

> page 27
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Environnement international et monétaire

Economie mondiale

Au 1°" trimestre 2019, I’économie mondiale a évolué de
maniére hétérogéne. Dans les grands pays industrialisés,
la croissance s’est accélérée, dépassant parfois les at-
tentes, notamment sous I'effet de facteurs temporaires.
En Allemagne, les effets de rattrapage des ventes d’auto-
mobiles ont contribué a la plus forte croissance de la con-
sommation depuis I'été 2011, tandis que le secteur de la
construction a bénéficié d’un hiver doux ; au Royaume-
Uni, des investissements massifs ont été réalisés dans les
stocks en prévision du Brexit. En revanche, dans les
grandes économies émergentes, la croissance s’est ra-
lentie au début de 2019. En Chine, les premieres consé-
quences du différend commercial avec les Etats-Unis se
sont concrétisées et la demande intérieure s’est égale-
ment affaiblie.

graphique 1 : Commerce mondial de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, 1¢" trimestre 2014 = 100
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source : CPB Netherlands

Il apparait clairement, en définitive, que le commerce
mondial est globalement en perte de vitesse (graphique
1). Bien que le volume des transactions se soit stabilisé
au cours du 1¢" trimestre, le recul enregistré a la fin 2018
n’a pas pu étre compensé. A cela s’ajoute le fait que les
données sur la production industrielle mondiale et les in-
dicateurs de confiance révelent un nouvel affaiblisse-
ment de la conjoncture industrielle. En revanche, le sec-
teur des services, sur le plan international, continue de

se développer solidement, soutenu par une forte de-
mande intérieure dans de nombreux pays.

Etats-Unis

Au 1°¢" trimestre 2019, le PIB des Etats-Unis a progressé
de 0,8 %, soit un peu plus qu’au trimestre précédent
(graphique 2). L’évolution de la demande intérieure pri-
vée, qui sert souvent de référence dans I'évaluation du
dynamisme économique
dans son ensemble, est
toutefois moins positive.
Si toutes les composantes
de la demande ont contri-
bué a la croissance du PIB (graphique 3), I'investissement
et la consommation privés ont perdu beaucoup d’élan en
dépit de 'augmentation des salaires réels. Parallelement
a la baisse de la demande intérieure, les importations ont
également diminué, ce qui a sensiblement favorisé la
contribution positive du commerce extérieur a la crois-
sance. Sur fond de différends commerciaux, les importa-
tions en provenance de Chine ont particulierement dimi-
nué. En outre, les entreprises ont augmenté leurs stocks,
d’ol une impulsion positive provenant de la variation des
stocks.

Le PIB se renforce,
la demande intérieure
faiblit

graphigue 2 : PIB international
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne de 2010 = 100
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sources : SECO, Eurostat, BEA, U.K. ONS, CaO Japan

1 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.
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Durant le 2° trimestre en cours, la croissance devrait se
poursuivre plus lentement selon diverses prévisions im-
médiates. La production industrielle, qui n’a jamais re-
trouvé le niveau qui était le sien en décembre 2018, a
méme continué de fléchir en avril. En conséquence, les
indices des directeurs d’achats (PMI) des secteurs de I'in-
dustrie et des services ont fortement baissé depuis fé-
vrier. En mai, ils n’étaient que légerement au-dessus du
seuil de croissance. Il s’agit des valeurs les plus basses de-
puis plus de trois ans, et méme depuis 2009 pour ce qui
est de l'industrie. L’assombrissement des perspectives
commerciales est probablement lié, lui aussi, a I'aggrava-
tion du différend commercial entre les Etats-Unis et la
Chine. Au début juin, les Etats-Unis ont porté de 10 % a
25 % les droits de douane sur divers biens en provenance
de Chine, ce qui correspond a une valeur commerciale de
plus de 200 milliards de dollars US. En représailles, la
Chine a augmenté dans une mesure analogue les droits
de douane sur une part des marchandises en provenance
des Etats-Unis représentant 60 milliards de dollars US. En
outre, les Etats-Unis menacent d’imposer des droits de
douane de I'ordre de 25 % sur le trafic restant.

graphique 3 : Etats-Unis, PIB et composantes de la
demande
valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au
trimestre précédent, contributions des composantes en points
de pourcentage
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Le marché du travail américain a toutefois connu une
évolution positive jusqu’a présent. La hausse de I'emploi
est demeurée inchangée en 2019, tandis que le taux de
chémage est tombé a
3,6 % en avril, son plus
bas niveau depuis 1969
(graphique 4). Ce taux est
tres inférieur au taux de chémage « naturel », c’est-a-
dire celui qui prévaut lorsque le PIB correspond au po-
tentiel 3 long terme.? De ce fait, les signes d’une pénurie
de main-d’ceuvre se multiplient. Par exemple, le nombre

Le plus faible taux de
chémage depuis 1969

de postes vacants est d’environ 7,5 millions depuis des
mois, tandis que le nombre de demandeurs d’emploi est
passé sous la barre des 5 millions en avril. La pénurie de
main-d’ceuvre a eu un effet positif sur les salaires réels,
qui continuent d’augmenter malgré un récent ralentisse-
ment résultant de la hausse de l'inflation.

graphiqgue 4 : Chdbmage, divers pays
taux au sens du BIT, désaisonnalisé, en %
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sources : OFS (désaisonnalisation : SECO), Eurostat, U.S. BLS, CaO Japan

L’évolution favorable de la situation sur le marché du tra-
vail se reflete également dans le climat de consommation
qui reste solide.® Cependant, selon I’'Université du Michi-
gan, cette tendance s’est inversée en mai, lorsque le con-
flit commercial entre les Etats-Unis et la Chine s’est in-
tensifié.

Zone euro

Au 1% trimestre 2019, la croissance du PIB s’est légere-
ment accélérée par rapport au trimestre précédent et a
atteint un taux moyen de 0,4 % (graphique 5). La princi-
pale contribution a la croissance est venue de la de-
mande intérieure, les in-
vestissements et la con-
sommation privée ayant
livré une impulsion supé-
rieure a la moyenne. Comme au trimestre précédent, le
commerce extérieur a apporté une contribution légére-
ment positive, mais celle-ci a été largement contrebalan-
cée par la contribution négative des stocks.

Croissance modérée dans
la zone euro

Le 1°" trimestre a surpris positivement. Depuis le début
de I'année, d’'importants indicateurs avancés ont laissé
croire a un fléchissement, mais cela ne s’est pas réalisé,
bien que les signaux restent mitigés. Cette situation a été
favorisée en particulier par des conditions de finance-
ment toujours avantageuses et par le bon développe-
ment du marché du travail. En revanche, la production
industrielle a de nouveau reculé en février et mars alors

2 D’aprés une estimation du Congressional Budget Office (CBO) des Etats-Unis, le taux de chdmage naturel était d’environ 4,6 % en 2017. Les données

peuvent étre consultées a la page : https://fred.stlouisfed.org/series/NROU.

3 Evalué sur la base des indices du CBO : https://www.conference-board.org/data/consumerconfidence.cfm et des données de |‘Université du Michigan :

http://www.sca.isr.umich.edu/.
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gu’elle s’était redressée en janvier aprés une forte baisse
en novembre et décembre. Cette évolution, qui s'ex-
plique en partie par la diminution des commandes en
provenance de |'étranger, devrait également étre a I'ori-
gine de la faible progression des exportations au 1° tri-
mestre.

graphique 5 : Zone euro, PIB et composantes de la

demande

valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-

mestre précédent, contribution des composantes en points de
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source : Eurostat

La croissance du PIB, au 1° trimestre, a été largement
étayée du point de vue géographique, contrairement au
trimestre précédent, caractérisé par une forte hétérogé-
néité entre les différents Etats membres. A 'exception de
la Lettonie, tous les pays de la zone euro ont progressé
tandis que les plus grands pays de la zone euro ont main-
tenu voire dépassé la croissance du trimestre précédent
(graphique 6).

Apres deux trimestres tres faibles, I’Allemagne a enregis-
tré une croissance légerement supérieure a la moyenne,
de 0,4 %. Ce développement tient, du moins en partie, a
des facteurs extraordi-
naires tels que l'effet de
rattrapage des ventes
d’automobiles, qui
s'étaient effondrées au
second semestre de 2018. En outre, la clémence des
mois d’hiver a probablement été favorable au secteur de
la construction. Dans I'ensemble, toutefois, la situation
conjoncturelle reste assez morose. Bien que |'utilisation
des capacités de production soit supérieure a la
moyenne, la production industrielle diminue et la de-
mande extérieure est faible. L'incertitude persistante,
sur le plan international, liée au différend commercial et
au Brexit, frappe avec une particuliére acuité I’économie
allemande fortement axée sur |'exportation.

L’Allemagne retrouve
le chemin d’une forte
croissance

Avec une croissance du PIB de 0,3 %, la France a pu main-
tenir au 1°" trimestre le modeste rythme d’expansion du

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

trimestre précédent. Les contributions les plus impor-
tantes a la croissance sont venues de la demande inté-
rieure : apres une période de fléchissement, la consom-
mation privée a recommencé a croitre sensiblement et
les investissements ont a nouveau donné une impulsion
positive. La forte hausse des importations, tirée notam-
ment par les achats de pétrole, conjuguée au net ralen-
tissement de la croissance des exportations, s’est tra-
duite par une contribution négative du commerce exté-
rieur. A I’heure actuelle, les indicateurs de I'industrie, des
services et du secteur de la construction stagnent. Cela
semble annoncer une croissance économique modérée
au cours des prochains trimestres. Grace a une structure
économique beaucoup plus orientée vers 'intérieur que
celle de nombreux pays voisins de la zone euro, la France
devrait étre un peu moins exposée aux incertitudes glo-
bales et a I'affaiblissement de la conjoncture mondiale.
Par ailleurs, une réforme de I'impdt sur les entreprises
introduite en début d’année (suppression du Crédit d’'im-
pot pour la compétitivité et I'emploi, CICE) devrait soute-
nir le développement économique. Toutefois, cette ré-
forme pourrait augmenter le déficit public cette année et
porter le taux d’endettement de la France a environ
100 %.

graphigue 6 : PIB, divers pays de la zone euro
valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au
trimestre précédent en %
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L'ltalie est sortie de la récession technique au 1°" tri-
mestre avec une croissance du PIB de 0,1 %, bien que ce
taux de croissance se soit avéré tres inférieur a celui
d’autres pays européens. La consommation privée et la
formation brute de capital fixe ont donné une impulsion
modérée. La contribution la plus importante a la crois-
sance est venue des exportations nettes, qui ont été tres
positives en raison de la forte baisse des importations.
Les risques associés a I'importante dette publique res-
tent d’actualité. Compte tenu de la faible croissance, la
quote-part du déficit en 2019 devrait également étre
plus élevée que prévu initialement. D’autres préoccupa-
tions subsistent en ce qui concerne le secteur bancaire et
I'importance du portefeuille de créances douteuses. Plus

Tendances conjoncturelles SECO | Ete 2019 3
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récemment, la Banca Carige de Génes a connu des diffi-
cultés de crédit et a été placée sous administration for-
cée par la Banque centrale européenne au début de I'an-
née. Si le projet de vente de la banque n’aboutit pas, un
sauvetage de la part du Gouvernement italien est pro-
bable.

Depuis le début de I'année, la situation sur le marché du
travail a continué de s’Taméliorer dans la plupart des pays
de la zone euro, le chdbmage ayant atteint en avril son ni-
veau le plus bas depuis plusieurs années (graphique 7).
Quatre pays ont ainsi atteint leur plus bas niveau de ch6-
mage, en sept ans pour I'ltalie, depuis la crise financiere
pour la France et I'Espagne, et depuis le début de la série
en 1995 pour I’Allemagne.

graphique 7 : ChGmage, divers pays de la zone euro
taux au sens du BIT, désaisonnalisé, en %
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source : Eurostat

graphique 8 : Zone euro, indicateurs de confiance

composantes de I'Economic Sentiment Indicator, soldes,

indices désaisonnalisés et corrigés de la valeur moyenne
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Les indicateurs de confiance révelent de forts contrastes
entre l'industrie, le secteur des services et celui de la con-
sommation (graphique 8). Le climat de confiance dans
I'industrie s’est fortement dégradé entre novembre et
mars, avant de se stabiliser en mai a son plus bas niveau
depuis trois ans. Ralenti par la faiblesse du commerce
mondial et une grande incertitude, le secteur industriel

4 Tendances conjoncturelles SECO | Eté 2019

européen risque ainsi de se développer nettement en
dessous de la moyenne dans un avenir proche. En re-
vanche, le climat de confiance des entreprises de ser-
vices et des consommateurs s’est stabilisé a un niveau
supérieur a la moyenne.

Royaume-Uni

Comme dans les autres pays, la croissance économique
du Royaume-Uni a surpris positivement avec 0,5 % au
premier trimestre (graphique 2). Tous les grands secteurs
y ont contribué, celui des services en téte. De plus, le sec-
teur industriel a connu une croissance plus forte que ja-
mais au cours des 30 der-
nieres années. Cela dit,
cette croissance record
s’explique dans une cer-
taine mesure par des effets d’anticipation liés au Brexit,
qui était initialement prévu pour la fin mars. Selon les en-
quétes, les inquiétudes croissantes concernant les diffi-
cultés de négociation avec I'UE ont incité de nombreuses
entreprises a augmenter significativement leurs stocks
au cours des premiers mois de I'lannée, ce qui s’est tra-
duit par une impulsion considérable de la croissance des
stocks. Selon le service des statistiques du Royaume-Uni,
le niveau des stocks du premier trimestre a augmenté
d’une valeur de plus de cing milliards de livres sterling
(graphigue 9), soit un niveau record depuis que les sta-
tistiques ont été introduites début 2017.

La formation de stocks
soutient la croissance

graphique 9 : Variations de stocks, Royaume-Uni
valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-
mestre précédent en milliards de livres sterling
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L'incertitude qui entoure le Brexit, dont le processus est
toujours en cours, demeure aigué. Les intentions d’'inves-
tissement dans les secteurs des services et de 'industrie
ont continué de baisser jusqu’en avril. Elles sont mainte-
nant a leur plus bas niveau depuis neuf ans (graphique
10). Avec le nouveau report du retrait de I'UE et la démis-
sion de la premiere ministre Theresa May, les incerti-
tudes politiques et économiques devraient rester vives
au Royaume-Uni, tout au moins jusqu’en automne.



graphique 10 : Intentions d’investissement, Royaume-Uni
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Japon

Au 1°" trimestre 2019, I'’économie japonaise a progressé
de 0,5 %. Pour la premiere fois depuis mi-2017, les inves-
tissements ont contribué positivement a la croissance.
Par ailleurs, la contribution du commerce extérieur a la
croissance a été positive. La raison en est toutefois une
diminution plus forte des importations que des exporta-
tions. Cette situation coincide avec le faible niveau de la
demande de consommation : la consommation privée a
méme légérement baissé.

Diverses données d’enquéte indiquent que cette situa-
tion morose se maintiendra au 2° trimestre. Le différend
commercial entre les deux principaux partenaires com-
merciaux, la Chine et les Etats-Unis, ainsi que le ralentis-
sement économique en Chine ont un impact négatif sur
le climat de confiance au niveau des entreprises et des
ménages japonais. A titre d’exemple, I'indice PMI pour
I'industrie est nettement inférieur a son niveau de 2018.
En avril, le climat de consommation se trouvait a son ni-
veau le plus bas depuis février 2016.

Chine

Conformément aux prévisions, la croissance de |"écono-
mie chinoise s’est ralentie au 1°" trimestre pour s’établir
a 1,4 % par rapport au trimestre précédent. Il s’agit du
plus faible résultat en trois ans (graphique 11).

Les conséquences du différend commercial avec les
Etats-Unis se concrétisent dans les données objectives.
Selon les statistiques du commerce en valeurs réelles de
la Banque mondiale?, les exportations et les importations
chinoises de marchandises sont décevantes depuis fin
2018. De plus, I'économie intérieure chinoise semble
également s’affaiblir. L'inflation est passée depuis janvier
de 1,7 % a 2,5 %, ce qui a eu un impact négatif sur la con-
sommation privée. En outre, le Gouvernement chinois a
considérablement réduit ses dépenses d’infrastructure

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

au cours de I'année 2018 et a pris de nouvelles mesures
pour réduire les préts bancaires aux entreprises. Bien
gue le gouvernement ait déja renoncé a certains projets,
I'activité d’investissement continue de se développer
modérément.

graphique 11 : PIB, pays du groupe BRIC
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au
trimestre précédent
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graphique 12 : Exportations de marchandises vers la

Chine
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tion surunanen %
40
30
20
10

0

-10
-20
-30

-40
2014 2015 2016 2017 2018 2019
—Suisse —Etats-Unis zone euro —Allemagne —Japon

sources : AFD, US Census Bureau, Eurostat, Statistisches Bundesamt, JIMF

QOutre les conséquences du différend commercial, le
faible développement de la demande intérieure chinoise
devrait étre un facteur trés important du ralentissement
du commerce et de la
production industrielle au
niveau mondial, comme
cefutlecasen2015eten
2016. Les exportations de marchandises du Japon, de
I'Allemagne et de I'ensemble de la zone euro vers la
Chine ont ainsi sensiblement diminué pour la premiere
fois depuis 2016. Les exportations suisses vers la Chine
ont également diminué de 1,6 % au premier trimestre
2019 par rapport au méme trimestre de I'année précé-
dente. Les exportations américaines vers la Chine ont

Chine : faible
demande intérieure

4 Le centre d’information sur les statistiques douaniéres chinoises (Customs Statistics Information Center) ne publie pas de chiffres réels sur le commerce.
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chuté de 30 % par rapport au début de 2018 (graphique
12).

Le Gouvernement chinois a pris des mesures (notam-
ment des réductions d'impots, de nouveaux projets d’in-
frastructure, la déréglementation du systéeme bancaire)
pour stimuler la demande intérieure. Cela devrait contre-
balancer le ralentissement de la croissance en Chine dans
le courant de 2019, mais il est difficile de savoir claire-
ment dans quelle mesure ces impulsions porteront leurs
fruits.

Autres pays émergents

Parmi les autres grands pays émergents, seule I'Inde a
enregistré une croissance positive de 1,9 % au 1° tri-
mestre (graphique 11). Alors que, récemment, I'industrie

Cadre monétaire

En début d’année, les prix du pétrole ont fortement aug-
menté, compensant, en partie du moins, leur effondre-
ment de la fin de 2018. Les taux de renchérissement dans
le monde sont alors repartis a la hausse, alors qu’ils
avaient atteint un niveau relativement bas au tournant
de I'année. Pendant ce temps, les taux d’inflation sous-
jacente sont restés stables dans I'ensemble. Vu le niveau
toujours modéré des taux de renchérissement et l'incer-
titude conjoncturelle persistante, les principales banques
centrales ont maintenu leur politique monétaire expan-
sionniste.

La nouvelle aggravation du différend commercial inter-
national a fait perdre aux marchés financiers leur go(t du
risque. A I'instar des cotations du pétrole, les actions ont
enregistré des pertes parfois considérables, ce qui a en-
trainé une baisse de rendement des obligations d’Etat ju-
gées les plus slres. La relation de change entre le franc
et I'euro est toutefois restée globalement stable. Depuis
le début de I'année, le franc s’est encore déprécié en va-
leur réelle.

Prix des matiéres premiéres

Fin mai 2019, les prix du pétrole ont baissé sur le marché
mondial, alors qu’ils s’étaient remis, du moins partielle-
ment, de leur chute brutale a la fin de 2018 (graphique
13). A fin juin, un baril de Brent était encore coté & envi-
ron 65 dollars US, apres avoir dépassé 70 dollars US en
avril et en mai.

Pour soutenir les prix du pétrole, I'Opep+ avait déja dé-
cidé, fin 2018, de réduire la production ; cette organisa-
tion discutera, probablement, vers la fin juin, d’une re-
conduction de cette décision. Toutefois, son pouvoir sur
le marché va s’amenuisant : devenus a fin mai le plus

manufacturiere et 'agriculture se sont développées mo-
dérément, le secteur des services a donné une forte im-
pulsion positive. La croissance devrait se poursuivre car
le climat, tant au sein des entreprises que des ménages,
est a la confiance.

En Russie, le PIB a baissé de 0,4 % au 1°" trimestre. Une
augmentation de la taxe sur la valeur ajoutée en début
d’année a ralenti les dépenses de consommation. En
outre, le gouvernement a réduit ses dépenses militaires.
La confiance des entreprises et des consommateurs est
modérée et le développement économique devrait res-
ter agité au cours de I'année 2019. Au Brésil, la perfor-
mance économique a également chuté (-0,2 %) au pre-
mier trimestre. Il s’agit du premier résultat négatif tri-
mestriel depuis la fin de la récession il y a deux ans.

grand producteur mondial de pétrole, les Etats-Unis en
exportent de plus en plus.

Les cours des métaux industriels ont aussi enregistré ré-
cemment des pertes importantes. Par contre, des intem-
péries ont provoqué une brutale hausse des prix des pro-
duits agricoles ; cyclones et inondations ont saccagé le
Midwest, connu pour étre le grenier des Etats-Unis, ce
qui a entrainé de mauvaises récoltes de céréales.

graphique 13 : Prix des matieres premiéeres
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Inflation

Les taux d’inflation refletent, au niveau international, le
mouvement des prix du pétrole : apres un recul en début
d’année, ils se sont remis a grimper sur un large front au
printemps 2019 (graphique 14 ; v. p. 23 : Evolution des
prix en Suisse).

Aux Etats-Unis, le taux d’inflation est repassé au-dessus
de la barre des 2,0 % en avril, le plus haut taux en cing
mois. Les prix de I'énergie ont grandement contribué au
mouvement ascendant observé récemment, comme le



montre bien la comparaison avec I'inflation sous-jacente
qui, depuis I'été 2018, ne fluctue que tres faiblement
(entre 2,0 % et 2,2 %).

Une évolution analogue s’est produite au Japon et au
Royaume-Uni. Dans ces deux pays, le taux d’inflation a
atteint en avril un niveau sans précédent depuis fin 2018
(Japon: 0,9 % ; Royaume-Uni: 2,1 %), tandis que les
cours de change n’affichaient qu’une hausse minime
dans le cas du Japon (de 0,4 % a 0,6 %) et restaient sans
changement au Royaume-Uni (a 1,8 %).

Dans la zone euro également, les prix de I'énergie ont en-
trainé, jusqu’en avril 2019, des taux d’inflation a la
hausse. En mai, le renchérissement areculé a 1,2 % selon
I'estimation « flash » de I'Office statistique des Commu-
nautés européennes, s’éloignant ainsi davantage des ni-
veaux « inférieurs a, mais proches de 2,0 % » visés par la
Banque centrale européenne. Les prix de I'énergie y ont
contribué, mais également les prix des services. Suivant
I’évolution de l'inflation globale, I'inflation sous-jacente
s’est stabilisée en mai a 0,8 %.

graphique 14 : Inflation, comparaison internationale
variation sur un anen %
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Politique monétaire

Vu le ralentissement conjoncturel international et la per-
sistance du climat d’incertitude, les principales banques
centrales ont maintenu le cap de leur politique moné-
taire. Les taux d’inflation sous-jacente en dessous ou
proches de la valeur-cible permettent de poursuivre une
politiqgue monétaire expansionniste. En conséquence, les
taux directeurs sont restés inchangés au cours des der-
niers mois (graphique 15). Quelques banques centrales
ont fait connaitre leur intention de maintenir encore a
trés bas niveau les taux d’intérét pendant une période
assez longue. Pour de nombreuses banques centrales, un
assouplissement de la politigue monétaire est de 'ordre
du possible.

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

graphique 15 : Taux d’intérét de référence
en %
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La Banque centrale des Etats-Unis (Fed) maintient cons-
tante, a un niveau de 2,25 a 2,5 %, la marge de fluctua-
tion de son taux directeur depuis le début de 2019. Ce-
pendant, les perspectives quant a la future orientation de
la politique monétaire se sont déplacées : lors de la réu-
nion de décembre 2018, deux relévements des taux d’in-
térét ont encore été signalés pour 2019, mais plus aucun
ne I'a été en mars 2019. Début mai, la Fed a ralenti la ca-
dence de réduction de son bilan, opération qui doit ces-
ser a fin septembre. La normalisation de la politique mo-
nétaire aux Etats-Unis arrive ainsi & son terme. Les mar-
chés s’attendent méme a ce que la Fed revienne a une
politiqgue monétaire plus souple : ils partent de I'hypo-
these, estimée a partir des prix des opérations a terme,
que le taux directeur sera abaissé de 50, voire 75 points
de base d’ici a la fin de I'année.

En juin, la Banque centrale européenne (BCE) a de nou-
veau remis a plus tard un éventuel reléevement des taux
directeurs. Ceux-ci devront demeurer a leur plancher ac-
tuel non plus seulement jusqu’a la fin 2019, mais au
moins jusqu’au premier semestre de 2020. La raison
principale de cette décision serait le climat d’incertitude
(notamment lié au diffé-
rend commercial et au
Brexit) qui persiste au-
dela de ce qui était
prévu. En outre, dans la
zone euro, les perspectives conjoncturelles a moyen
terme se sont un peu détériorées et I'inflation devrait
rester inférieure a la valeur-cible de la BCE jusqu’en
2021. Lors de la réunion de la BCE, il a également été
question d’abaissements des taux d’intérét et d’une re-
prise des achats d’obligations. Le président de la BCE,
Mario Draghi, a souligné que la banque centrale disposait
d’une marge de manceuvre en matiere de politique mo-
nétaire et pourrait prendre de telles mesures dans le cas
ou des risques négatifs devaient se concrétiser.

BCE : hausse des taux
d’intérét mi-2020 au plus
tot
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En Suisse, la politiqgue monétaire est trés souple et aucun
changement imminent ne se dessine. Vu le renchérisse-
ment modéré et la dynamique conjoncturelle un peu af-
faiblie, la BNS devrait s’en tenir aux taux d’intérét néga-
tifs de -0,75 % tout en restant préte a intervenir au be-
soin sur le marché des devises.

La politigue monétaire au Royaume-Uni, ou le taux direc-
teur est fixé a 0,75 % depuis aolt 2018, demeure inchan-
gée. La Bangue d’Angleterre (BoE) souligne que I'orienta-
tion future de la politique monétaire est liée a I'issue du
Brexit et qu’elle dépendra de la fagcon dont sera réglé le
"divorce" et de la maniere dont les acteurs économiques
y réagiront. Il est a pévoir que la BoE, avant de modifier
sa politique, attendra de savoir un peu plus clairement
quelle forme prendra le Brexit, a quel moment il inter-
viendra et quels seront a I'avenir les rapports entre I'UE
et le Royaume-Uni.

La Banque du Japon (BoJ) poursuit sa politique monétaire
trés expansionniste : les achats d’obligations continuent,
les taux directeurs a court terme restent fixés a -0,1 % et
la valeur-cible « d’environ 0% » demeure en vigueur
pour les obligations d’Etat & dix ans. La BoJ a en outre fait
savoir récemment qu’elle avait 'intention de maintenir
les taux d’intérét a court et a long termes a ce tres bas
niveau au moins jusqu’au printemps 2020.

Marchés des actions

Sur les marchés des actions, le début de I'année 2019 a
été tres dynamique (graphique 16). L'attitude expecta-
tive de la Banque centrale des Etats-Unis avait conduit, a
la fin de 2018, a un apai-
sement des marchés et a
I'amorce d’un redresse-
ment. Jusqu’a mi-avril, la
confiance a été entrete-
nue par des données économiques positives provenant
des Etats-Unis et par I'espoir d’une résolution imminente
du conflit commercial entre les Etats-Unis et la Chine.
Dans les indices boursiers des pays émergents, la propen-
sion accrue au risque s’est traduite par une forte aug-
mentation des valeurs. Un important indice chinois, le
CSI 300, a par exemple gagné plus de 30 % jusqu’a mi-
avril.

Cours des actions
corrigés a un niveau
élevé

Toutefois, en mai, la récente aggravation du conflit com-
mercial a provoqué des dépréciations parfois énormes.
Entre début avril et fin mai, le recul de I'indice Dow-Jones
a été de l'ordre de 6 %. Les indices boursiers du Japon,
de la zone euro et du Royaume-Uni ont également enre-
gistré, en mai, des pertes de valeur d’'une ampleur simi-
laire. La Bourse chinoise s’en est trouvée particuliére-
ment affectée : en mai, I'indice a baissé de 10 %. Quant a
I'indice suisse des actions SMI, il n’a subi qu’une légére

correction ; depuis le début de I'année, son cours est re-
lativement stable.

graphigue 16 : Indices boursiers
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Marchés des capitaux

L'intensification du conflit commercial entre la Chine et
les Etats-Unis a eu pour effet, en mai, d’inciter les inves-
tisseurs a une plus grande prudence. D’autres facteurs
d’incertitude, tels que les élections au Parlement euro-
péen et la fragilité des perspectives économiques, ont
fait diminuer la propension au risque, encourageant les
investisseurs a se détourner des actions et a redéployer
leurs avoirs dans des placements sdrs, ce qui a encore ré-
duit les rendements des obligations d’Etat (graphique ).

graphique 17 : Emprunts d’Etat a dix ans
rendement en %
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En Allemagne, le taux de rendement des obligations
d’Etat & dix ans a baissé en mai a un niveau historique de
-0,2 %. Les rendements sur les obligations a dix ans de la
Confédération ont également diminué en mai (-0,45 %).
Aux Etats-Unis, le niveau de rendement des obligations
d’Etat a dix ans se situait récemment juste au-dessus de
2,0 %, alors qu'’il était encore d’environ 2,8 % en début
d’année. De plus, sur les marchés financiers des Etats-
Unis, le taux d’'intérét a dix ans est retombé a un niveau
inférieur au taux a trois mois. Ce qui s’est ainsi produit



sur une courte période, fin mars, est considéré comme
un indice d’accroissement de la probabilité d’une réces-
sion dans les deux années a venir.

Les rendements des obligations de I'Etat italien ont affi-
ché une légere hausse et le différentiel de taux s’est de
nouveau accru par rapport aux obligations d’Etat de I'Al-
lemagne. Ne voyant aucun progrés dans le différend en
matiére de budget qui oppose I'ltalie et la Commission
européenne, les investisseurs retirent leurs placements
et se tournent vers des emprunts, plus attrayants,
d’autres Etats de I'Europe méridionale, comme le Portu-
gal, 'Espagne et la Gréce. Entre les obligations d’Etat de
ces pays et ceux de I'Allemagne, le différentiel de taux
s’est continuellement réduit depuis le début de I'année.

Cours de change

Le dollar US a pris, au printemps, de la valeur par rapport
a la plupart des monnaies. Depuis le début de I'année, le
franc suisse a ainsi perdu 2 % de sa valeur par rapport a
la devise américaine. Par
rapport a leuro, il a
connu depuis mi-2018 un
cours relativement
stable, oscillant dans une fourchette de 1,11a
1,15 CHF/EUR. Les risques conjoncturels croissants pour-
raient toutefois favoriser a nouveau la demande de va-
leurs refuges et accroitre la pression a la hausse exercée
sur le franc suisse.

Stabilité du franc suisse
et force du dollar US

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

Les cours de change réels et pondérés refletent égale-
ment la force du dollar US (graphique 18). La devise amé-
ricaine dépassait en mai dea 5 % sa valeur moyenne a
long terme. Par contre, le franc suisse a connu une dé-
préciation de 1,5 % de sa valeur réelle depuis le début de
I'année, suivant la tendance qui est la sienne depuis fin
2016.

graphigue 18 : Indices de cours de change réels et pon-
dérés
valeur moyenne depuis 1980 = 100
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Situation de I’économie suisse

Apercu

Au 1¢" trimestre 2019, la croissance économique s’est ac-
célérée pour atteindre 0,6 %, contre 0,3 % (données ré-
visées) au trimestre précédent (graphique 19).>° La
Suisse n’est pas seule dans cette situation. Lltalie
(+0,2 %) s’est sortie de la récession technique, I'Alle-
magne (+0,4 %) a laissé derriere elle la récession du se-
cond semestre 2018 et les Etats-Unis (+0,8 %) ont pour-
suivi la forte expansion enregistrée depuis mi-2018.

graphique 19 : PIB
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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Comme dans certains pays voisins, la croissance en
Suisse a été largement étayée par la demande intérieure
(v. pp. 18 ss.). Pour la premiere fois depuis six trimestres,
les dépenses de consommation privée ont augmenté |é-
gérement au-dessus de la moyenne. L’activité d’investis-
sement s’est également accélérée en début d’année.
Coté production, la plus importante contribution a la
croissance, au 1°® trimestre, a de nouveau été celle de
I'industrie manufacturiere. De méme qu’au trimestre
précédent, le secteur a bénéficié d’une demande inter-
nationale constante pour les produits suisses, ce qui a
contribué a la croissance du commerce extérieur. Le PMI
de 'industrie suisse était encore nettement dans la zone
de croissance jusqu’en février, mais il a récemment
connu une forte baisse (graphique 20).

5> www.seco.admin.ch/pib.

Le développement de l'industrie, en Suisse, se distingue
ainsi de celui de la zone euro et de I'Allemagne en parti-
culier, ol le secteur a enregistré une baisse de la valeur
ajoutée pour le troisieme trimestre d’affilée. Dans la fou-
lée, le PMI de l'industrie allemande s’est progressive-
ment détérioré depuis le début de 2018 : dés le début de
2019, il est passé sous le seuil de croissance pendant plu-
sieurs mois consécutifs et pour la premiere fois depuis le
tournant 2012-2013.

graphique 20 : PMI industrie
valeurs désaisonnalisées, seuil de croissance = 50
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Différents indicateurs suggérent également que ce fort
développement industriel a peu de chances de se pour-
suivre en Suisse. Le PMI pour 'industrie se situe actuelle-
ment en dessous du seuil de croissance et le commerce
mondial ne s’est pas encore remis de la forte baisse en-
registrée a la fin de 2018. Certains indicateurs soulévent
également des doutes quant a savoir si la forte dyna-
mique intérieure se poursuivra au cours des prochains
trimestres. L'enquéte sur le climat de consommation
d’avril indique plutot une réticence a la consommation.
En outre, |'utilisation des capacités de production indus-
trielle est en diminution, ce qui a pour effet de réduire le
besoin d’investissements d’expansion.

5 Ci-aprés sont commentés les agrégats des comptes nationaux trimestriels, selon le SEC 2010, en valeurs réelles chainées et corrigées des effets saisonniers

et calendaires.
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Produit intérieur brut

Production

La croissance du PIB de 0,6 % au premier trimestre de
2019 a été relativement généralisée a I'ensemble des
secteurs. La contribution du secteur secondaire, a cet
égard, a été nettement supérieure a la moyenne, avec un
total de 0,38 point de pourcentage. Tant I'industrie ma-
nufacturiere que le secteur de la construction ont ap-
porté des contributions positives (v. tableau 1 et gra-
phique 37). Dynamisée
par la tendance positive
des exportations, I'indus-
trie manufacturiere a en-
registré une augmenta-
tion de sa valeur ajoutée de 'ordre de 1,5 %. Elle a ainsi
poursuivi sans heurt le bon développement des tri-
mestres précédents : depuis le début de 2017, le secteur
a toujours enregistré des taux de croissance considé-
rables d’au moins 1 %, a I'exception d’une chute brutale
au troisieme trimestre de 2018.

Le secteur secondaire
contribue fortement a la
croissance du PIB

Toutefois, les signes d’un ralentissement de I'économie
industrielle se sont multipliés ces derniers mois. Les
chiffres d’affaires nominaux, dans de nombreuses
branches de l'industrie manufacturiere, ont augmenté
moins fortement qu’au trimestre précédent et, dans cer-
tains cas, ont méme diminué (graphique 21). Il convient
d’interpréter avec quelque réserve les valeurs trimes-
trielles, car I'évolution des chiffres d’affaires peut fluc-
tuer considérablement d’un trimestre a l'autre. Toute-
fois, la baisse des exportations enregistrée en avril, ainsi
gue celle du PMI de I'industrie qui est tombé sous le seuil
de croissance (graphique 20), laissent également entre-
voir un ralentissement de la conjoncture au deuxiéme tri-
mestre.

graphique 21 : Chiffres d’affaires dans I'industrie
valeurs nominales désaisonnalisées, variation par rapport au
trimestre précédent : vert = positive, rouge = négative
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SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

Le secteur de la construction a pris un bon départ
en 2019 avec une croissance de 1,9 %. Aprés avoir stagné
a un haut niveau en 2018, la valeur ajoutée a atteint un
nouveau sommet au 1¢" trimestre 2019. L'emploi a éga-
lement fortement progressé et I'activité dans le secteur
de la construction s’est sensiblement accrue. D’une part,
les températures au-dessus de la moyenne en février et
mars y ont probablement contribué. D’autre part, le cli-
mat dans le secteur de la construction s’est globalement
amélioré. En revanche, dans la branche de I'énergie, la
valeur ajoutée n’a augmenté que de 0,5 %. La production
d’énergie électrique est restée a peu pres au niveau du
trimestre précédent.

Dans I'ensemble, le secteur tertiaire a repris de la vigueur
au 1¢" trimestre. Méme si sa contribution, de 0,16 point
de pourcentage, a la croissance du PIB a été inférieure a
la moyenne, elle a pourtant été une fois encore supé-
rieure a celle du trimestre précédent. Bien qu’il subsiste
une certaine hétérogénéité, la croissance a été assez lar-
gement répartie entre les différentes branches des ser-
vices.

Les prestataires de services destinés aux entreprises, qui
constituent I'un des secteurs les plus importants pour le
PIB suisse puisqu’il représente pas moins de 17 % de cet
agrégat, ont de nouveau affiché de bonnes perfor-
mances : avec une hausse de 0,4 %, leur valeur ajoutée a
été a nouveau supérieure a la moyenne (graphique 22).
Il en va de méme pour la rubrique Santé humaine et ac-
tion sociale (+0,8 %), dont la tendance a la croissance se
poursuit. La rubrique Transports et communication a en-
registré une croissance légerement supérieure a la
moyenne (+0,4 %). En revanche, aucune impulsion de
croissance n’est venue de I'administration publique, dont
la valeur ajoutée stagne depuis le début de 2018.

graphigue 22 : Valeur ajoutée, diverses branches des ser-
vices
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L"évolution du secteur des services financiers est tumul-
tueuse. Bien que la croissance ait atteint 0,7 % au 1°" tri-
mestre, ce résultat fait suite a deux trimestres négatifs
d’affilée. La valeur ajoutée demeure nettement infé-
rieure au niveau atteint avant le choc du franc suisse en
janvier 2015. En revanche, la valeur ajoutée de I’'hételle-
rie et la restauration a baissé (0,6 %), mais elle se situait
toujours a un niveau légerement supérieur aux valeurs
d’avant le choc du franc suisse. La deuxiéme baisse con-
sécutive reflete une évolution plus faible du nombre des
nuitées depuis mi-2018.

graphique 23 : Commerce de détail

chiffres d’affaires : valeurs réelles corrigées des effets calen-
daires, variation sur un an en %, situation commerciale :
soldes désaisonnalisés de I’'enquéte KOF
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—chiffres d'affaires
---chiffres d'affaires (trend)
—appréciation de la situation commerciale (échelle de droite)

sources : OFS, KOF

Apreés cing trimestres négatifs consécutifs, le commerce
a renoué avec la croissance. Une augmentation de 0,5 %
a été enregistrée, ce qui correspond a la moyenne a long
terme. Toutefois, cette hausse est entierement impu-
table au développement du commerce de gros, sur le-
qguel des entrées de commandes légérement plus impor-
tantes et 'augmentation du nombre d’'immatriculations
de véhicules de tourisme ont eu un impact positif. Dans
le commerce de détail, en revanche, la tendance néga-
tive se poursuit : depuis plusieurs mois, les chiffres d’af-
faires sont inférieurs a ceux de I'année précédente et

Dépenses

Consommation

Au premier trimestre, les ménages privés ont augmenté
leurs dépenses de consommation de 0,4 %8, donc plus
fortement qu’au cours des cing trimestres précédents
(graphique 25).

D’une part, la baisse du renchérissement a soutenu le
pouvoir d’achat. D’autre part, I"évolution des salaires et
les résultats des enquétes font apparaitre une légere

I'appréciation de la situation commerciale s’est détério-
rée depuis mi-2018 (graphique 23). Reste a savoir si I'ap-
préciation du mois d’avril, [égerement plus positive, se
reflétera dans les résultats concrets.

graphigue 24 : Produit intérieur brut et grands
événements sportifs internationaux

valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au
trimestre précédent
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L'industrie du divertissement a encore une fois apporté
une contribution fortement négative a la croissance du
PIB (=5,6 %). Cette baisse s’explique par le fait que la va-
leur ajoutée supplémentaire associée aux grandes mani-
festations sportives internationales en 2018 (Jeux olym-
piques d’hiver et Coupe du monde de football) s’est com-
pletement dissipée. Si cet effet caractéristique des
grandes manifestations sportives’ avait été lissé, le sec-
teur tertiaire aurait contribué a hauteur de 0,31 point de
pourcentage a la croissance du PIB, ce qui serait a peu
prés conforme a la moyenne. Le PIB aurait ainsi cr( de
0,7 % au 1°" trimestre, contre une hausse de 0,5 % au tri-
mestre précédent (graphique 24). Toutefois, le tableau
général de la situation, qui implique une accélération de
la croissance apres le faible troisieme trimestre de 2018,
ne présente pas de différence notable une fois les don-
nées corrigées des grandes manifestations sportives.

amélioration du climat de consommation. La tendance
légerement positive de I'évolution des salaires par équi-
valent plein temps s’est poursuivie a partir de fin 2018
(graphique 26). Dans ce contexte, les consommateurs
ont exprimé, tant en janvier qu’en avril 2019, un point de
vue plus positif sur leur situation financiere qu’en 2018,
mais ils se sont montrés trés circonspects lorsqu’il leur a
été demandé si le moment était propice a des achats im-
portants.

7 Des informations détaillées a ce sujet sont disponibles dans la note technique « Lissage des effets des grandes manifestations sportives dans le PIB suisse »
disponible sur le site Internet du SECO, www.seco.admin.ch/pib, sous la rubrique Autres.

8Y compris la consommation des organisations privées sans but lucratif.


http://www.seco.admin.ch/pib

graphique 25 : Consommation privée
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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Au 1°" trimestre, environ la moitié de la croissance des
dépenses de consommation a été le fait du secteur de la
santé. Les co(ts de I'assurance-maladie obligatoire, par
exemple, ont été nettement plus élevés que I'année pré-
cédente.® En outre, la croissance de la consommation a
été largement étayée par les diverses rubriques. En par-
ticulier, les dépenses en matiere de denrées alimentaires
et de boissons ont augmenté de facon significative, alors
gue les trois derniers trimestres ont été faibles. Les dé-
penses de mobilité ont, elles aussi, connu une hausse
considérable. Dans ce dernier domaine, des circons-
tances particuliéres ont permis de compenser en partie
la faiblesse du quatrieme trimestre : a fin 2018, des re-
tards de livraison liés a lintroduction de nouvelles
normes d’homologation ont été enregistrés, de sorte que
de nombreuses immatriculations d’automobiles ont été
reportées de plusieurs mois. Les données pour le mois
d’avril font également état d’'un nombre élevé d’imma-
triculations pour le deuxieme trimestre en cours.

graphique 26 : Rémunération et situation financiére
rémunération : valeurs nominales, tendance, variation en %
par rapport au trimestre précédent ;

situation financiére : indice
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SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

Les dépenses de consommation des administrations pu-
bliques et des assurances sociales ont augmenté de 0,3 %
au 1°" trimestre 2019. La consommation des administra-
tions publiques a en effet atteint un taux de croissance
moyen, pour la deuxieéme fois consécutive, rompant ainsi
avec les faibles résultats enregistrés au cours des tri-
mestres qui ont précédé (graphique 27).

La légere reprise de la consommation des administra-
tions publiques se reflete également dans les plans bud-
gétaires des différents échelons de I'Etat pour 2019, no-
tamment en ce qui concerne les dépenses de personnel,
qui augmenteront légerement en 2019 en comparaison
avec les années précédentes. Au premier trimestre de
2019, les salaires nominaux, dans le secteur public, ont
enregistré leur plus forte hausse depuis le quatrieme tri-
mestre de 2014, alors que
depuis deux ans leur évo-
lution a été plus faible
que celle de I'inflation. En
revanche, |'évolution de I'emploi dans le secteur public
reste ténue. Bien que les cantons prévoient une hausse
des dépenses, notamment dans le domaine de la forma-
tion, la faible évolution de I'emploi dans le secteur de
I'enseignement s’est poursuivie au premier trimestre
2019.

Consommation privée :
progression dans presque
toutes les rubriques

graphique 27 : Consommation de I'Etat
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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Investissements

Avec une hausse de 0,6 % au 1°" trimestre, les investisse-
ments dans la construction se sont redressés par rapport
au ralentissement du second semestre 2018 (graphique
28).

Au 1 trimestre, les chiffres d’affaires dans la construc-
tion et le génie civil ont poursuivi leur progression. Dans
le batiment, en revanche, ils se sont stabilisés aprés avoir
enregistré une baisse au second semestre. L'indice suisse
de la construction de Credit Suisse et 'indicateur de la

9 https://www.bag.admin.ch/bag/fr/home/zahlen-und-statistiken/statistiken-zur-krankenversicherung/monitoring-zur-krankenkassenkostenent-

wicklung.html
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situation des affaires du KOF ont tous deux atteint leur
plus haut niveau depuis un an. Les enquétes aupres des
maitres d’ceuvre, par contre, ont mis un frein a la situa-
tion. Dans 'industrie du batiment, les entrées de com-
mandes sont en baisse depuis le début de 2017, ten-
dance qui s’est intensifiée au 1¢" trimestre, en particulier
dans le segment de la construction résidentielle (gra-
phique 29). Cette évolution n’est guére surprenante, car
on constate une surabondance d’appartements locatifs
dans certaines régions, ce qui se traduit par une propor-
tion élevée de logements vacants.

graphique 28 : Investissements dans la construction
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs
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graphique 29 : Secteur de la construction
valeurs désaisonnalisées, 1¢" trimestre 2010 = 100, entrées de
commandes dans le batiment : trend
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Malgré les disparités régionales sur le marché du loge-
ment, la demande d’investissements immobiliers reste
élevée. Dans le contexte actuel de faible taux d’intérét,
I'immobilier génére des rendements relativement éle-
vés. La tendance positive des prix de transaction des co-
propriétés et des maisons individuelles s’est ainsi pour-
suivie au début de 2019. Par contre, les prix des bati-
ments a plusieurs logements ont confirmé la consolida-
tion des derniers trimestres (graphique 30).
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graphique 30 : Prix de I'immobilier
prix de transaction, valeurs nominales, 1¢" trimestre 2010 =
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sources : Wiest Partner, Fahrlander, CIFI

Au premier trimestre de 2019, les investissements en
biens d’équipement sont revenus a un taux de croissance
robuste de 1,5 % (graphique 31). La croissance s’est lar-
gement étayée sur I'ensemble des rubriques. En particu-
lier, les investissements dans la recherche et le dévelop-
pement, ainsi que la rubrique Automobile ont contribué
a cette croissance. Les rubriques Services informatiques,
Electronique et Autres véhicules ont continué a donner
une impulsion positive.

graphigue 31 : Investissements en biens d’équipement
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs

4 30
3 28
2 26
1 24
0 22
-1 20
-2 18

10 11 12 13 14 15 6 17 18 19
mvariation en % par rapport au trimestre précédent
—niveau (échelle de droite)
source : SECO

En revanche, les investissements en machines sont déce-
vants depuis une année. De ce fait, les branches suisses
des machines, de I'électricité et de la métallurgie ont en-
registré une stagnation du chiffre d’affaires et une baisse
des entrées de commandes si I'on en croit les enquétes
les plus récentes. D’autres indicateurs disponibles pour
le 2¢ trimestre en cours signalent une évolution modérée
de l'activité d’investissement. L'utilisation des capacités
de production industrielle est tombée a son niveau le
plus bas depuis fin 2017, les importations de biens
d’équipement sont en baisse et les entrées de com-
mandes enregistrées chez les producteurs de biens
d’équipement restent inférieures a la moyenne de long
terme (graphique 32).



graphique 32 : Taux d’investissement et indicateurs
commandes et utilisation des capacités de production : solde
corrigé de la moyenne et de I'écart-type
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Commerce extérieur

Au 1°¢ trimestre 2019, le commerce extérieur a de nou-
veau contribué positivement a la croissance du PIB. Ce
résultat est toutefois nettement inférieur a celui du tri-
mestre précédent (v. également pp. 18 ss.). Aussi bien le
commerce de marchandises que celui des services ont
contribué a ce résultat positif.1°

graphique 33 : Commerce extérieur de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, en milliards de francs
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Aprés une forte croissance au trimestre précédent, les
exportations de marchandises ont de nouveau augmenté
au premier trimestre pour atteindre un taux supérieur a
la moyenne de 2,2 %. Apres la croissance record du tri-
mestre précédent, I'agrégat hors commerce de transit,
plus facile a interpréter sur le plan économique, a enre-
gistré une croissance légerement supérieure a la
moyenne de 1,2 % (graphique 33).

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

Les rubriques des exportations ont évolué de maniére
hétérogéne (graphique 34). D’une part, les deux plus im-
portantes rubriques, soit les produits chimiques et phar-
maceutiques ainsi que les instruments de précision,
I'horlogerie et la bijouterie, ont de nouveau donné une
impulsion positive a la croissance. En revanche, la plupart
des autres rubriques ont connu une baisse, y compris les
importantes rubriques Machines, appareils, électronique
ainsi que Métaux. Ce développement, qui reflete I'affai-
blissement de la production industrielle dans la zone
euro au cours des derniers mois, en particulier en Alle-
magne, s’explique notamment par le recul constant des
ventes de voitures en Chine depuis mi-2018. Ce dernier
a eu un impact direct sur les constructeurs automobiles
allemands et, par conséquent, a probablement aussi af-
fecté de nombreux sous-traitants suisses de I'industrie
automobile dans les secteurs des machines, de I"électri-
cité et de la métallurgie.

graphique 34 : Exportations de marchandises,
principales rubriques
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2010 = 100, entre
parenthéses : quote-part respective en 2018
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Les importations de marchandises ont progressé de 2,4 %
au 1°" trimestre, un taux nettement supérieur a la
moyenne (graphiqgue 33). La croissance a été généralisée,
tant par catégorie que par partenaire commercial. Cette
dynamique positive résulte de la bonne évolution de la
conjoncture intérieure au 1°" trimestre, en particulier du
développement de la consommation privée et des inves-
tissements en biens d’équipement : de nombreux biens
de consommation et d’investissement ainsi que des in-
trants sont achetés a |'étranger.

10 Ci-apres, sauf indication contraire, sont commentées les exportations et importations de marchandises a I'exclusion de I'or non monétaire (n. m.), des
objets de valeur et du commerce de transit. En raison de différences dans les définitions et le mode de déflation, les chiffres présentésici ne correspondent
pas a ceux de I’Administration fédérale des douanes. Dans les graphiques sont utilisées les formes abrégées suivantes : chimie, pharma : produits de
I'industrie chimique et pharmaceutique ; machines : machines, appareils et électronique ; précision, horlogerie : instruments de précision, horlogerie et

bijouterie.
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graphique 35 : Commerce extérieur de services
valeurs réelles, désaisonnalisées, en milliards de francs
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Apres plusieurs trimestres mitigés, les exportations de
services ont augmenté de 1,7 % au premier trimestre de
2019 (graphique 35). Cette évolution positive s’explique
notamment par les recettes de la rubrique Licences et
brevets, tandis que les autres rubriques n’ont guére
donné d’impulsion. Les exportations touristiques ont,
elles aussi, pratiquement stagné au premier trimestre
(graphique 36). Le nombre de nuitées a peu évolué au
cours des derniers mois.

Dans I’'ensemble, les importations de services traversent
une période de stagnation depuis le début de 2018.
L’augmentation modérée de 1,3 % au 1°" trimestre 2019
tient principalement aux catégories Recherche et déve-
loppement ainsi que Licences et brevets. En revanche, les
importations touristiques n’ont que légerement aug-
menté.

graphique 36 : Nuitées selon I'origine des touristes
valeurs désaisonnalisées, moyenne annuelle 2010 = 100
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SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

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

2018:2 2018:3 2018:4 2019:1

Industrie manufacturiére 1.5 -0.4 1.8 1.5
Construction -0.8 0.6 -0.4 1.9
Commerce -0.5 -0.6 -0.3 0.5
Hébergement, restauration 1.3 0.5 -0.8 -0.6
Finance, assurances 1.0 -0.4 -0.2 0.6
Services aux entreprises 0.3 0.7 0.4 0.4
Administration publique 0.2 -0.2 0.0 0.0
Santé, social 0.5 0.6 0.9 0.8
Arts, spectacles, activités récréatives 9.8 -5.1 -5.4 -5.6
Autres 0.7 -0.3 0.4 0.5
Produit intérieur brut 0.7 -0.2 0.3 0.6

source : SECO

graphigue 37 : Contributions des secteurs a la croissance du PIB
valeurs réelles, désaisonnalisées, variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent
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Industrie manufacturiére : Noga 10 a 33 ; Construction : Noga 41 a 43 ; Commerce : Commerce, Réparation d’automobiles et de mo-
tocycles, Noga 45 a 47 ; Hébergement, restauration : Noga 55 a 56 ; Finance, assurances : Activités financiéres et d’assurance, Noga
64 a 66 ; Services aux entreprises : Activités immobiliéres, Activités spécialisées, scientifiques et techniques, Activités de services ad-
ministratifs et de soutien, Noga 68 a 82 ; Administration publique : Administration publique et défense, sécurité sociale obligatoire,
Noga 84 ; Santé, social : Santé humaine, Action sociale, Noga 86 a 88 ; Spectacles : Arts, spectacles, activités récréatives, Autres acti-
vités de service, Noga 90 a 96.
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tableau 2 : Produit intérieur brut selon I'approche par la dépense
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent

2018:2 2018:3 2018:4 2019:1

Consommation des ménages 0.2 0.1 0.3 0.4
Consommation des administrations publiques 0.2 0.0 0.3 0.3
Investissements dans la construction 0.5 -0.1 -0.2 0.5
Investissements en biens d’équipement 0.4 -1.9 -0.1 1.5
Exportations de biens sans objets de valeur -0.3 -4.0 5.8 2.2

Exportations de biens sans obj. val. et commerce de transit 0.9 -3.2 6.4 1.2
Exportations de services 0.9 0.4 0.6 1.7
Importations de biens sans objets de valeur -1.2 -2.9 0.8 2.4
Importations de services -0.1 -0.9 -0.4 1.3
Produit intérieur brut 0.7 -0.2 0.3 0.6

source : SECO

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

2018:2 2018:3 2018:4 2019:1

Demande intérieure finale 0.3 -0.3 0.1 0.5
Variation des stocks y compris erreur statistique 0.0 0.5 -1.8 -0.3
Balance commerciale sans objets de valeur 0.4 -0.4 2.0 0.3

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

tableau 4 : Emploi en équivalents plein temps, divers secteurs
guotes-parts respectives a I'emploi total, variation sur un an en %

quote-part 2019:1 2018:2 2018:3 20184 2019:1

SECTEUR 2 25.2 1.4 1.9 1.4 1.6
Industrie pharmaceutique 11 1.9 1.3 1.1 1.4
Métaux 2.4 1.5 4.1 4.6 5.4
Traitement de données et montres 2.7 5.8 8.1 7.2 4.5
Machines 19 0.7 1.2 1.7 1.7
Construction 8.2 11 1.8 0.0 0.8
SECTEUR 3 74.8 2.2 1.7 1.7 1.4
Commerce 12.9 -0.7 -1.2 -0.3 -0.3
Hébergement et restauration 4.8 4.3 53 1.2 1.3
Finance, assurances 5.2 -1.3 -1.6 -0.8 -0.4
Activités spécialisées 9.0 2.7 4.1 3.8 3.5
Activités de services administratifs 5.9 5.0 3.4 5.8 4.1
Administration publique 4.1 0.7 0.2 0.0 0.5
Enseignement 5.7 3.1 1.6 0.0 -0.6
Santé, social 13.2 3.2 3.0 3.4 2.8
TOTAL 100.0 2.0 1.8 1.6 1.5
source : OFS

graphique 40 : Evolution de I'emploi au 1°" trimestre 2019
équivalents plein temps, variation sur un an en %
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Industrie pharmaceutique : Noga 21 ; Métaux : Fabrication de produits métalliques, Noga24 a 25 ; Traitement de données, montres :
Appareils de traitement de données et montres, Noga 26 ; Machines : Fabrication de machines et équipements n.c.a., Noga 28 ; Cons-
truction : Noga 41 a 43 ; Commerce : Commerce, Réparation d’automobiles et de motocycles, Noga 45 a 47 ; Trafic : Trafic et trans-
ports, Noga 49 a 53 ; Hébergement et restauration : Noga 55 a 56 ; Finance, assurances : Activités financiéres et d’assurance, Noga 64
a 66 ; Activités spécialisées : Activités de services administratifs et de soutien, Noga 69 a 75 ; Administration publique : Administration
publique et défense, sécurité sociale obligatoire, Noga 84 ; Enseignement : Noga 85 ; Santé humaine : Activités pour la santé humaine,
Noga 86 ; Affaires sociales : Action sociale sans hébergement, Noga 88 ; Santé, social : Santé humaine et action sociale, Action sociale
Noga 86 & 88 ; Services proches de I'Etat : Administration publique, enseignement, santé humaine et action sociale, Noga 84 & 86 et
88.



Marché du travail

Le nombre désaisonnalisé de personnes actives occu-
pées, au 1¢" trimestre 2019, s’élevait a 5,1 millions. L'em-
ploi ayant alors progressé de 0,5 %, il était nettement su-
périeur a celui du trimestre précédent (graphique 41).

graphique 41 : Emploi
valeurs désaisonnalisées

0.8 5.2
0.6 5.1
0.4 5.0
il
0.0 I 4.8
-0.2 I 4.7
-0.4 4.6
-0.6 4.5
00 11 12 13 14 15 16 17 18 19
mvariation en % par rapport au trimestre précédent
—personnes en emploi en mio (échelle de droite)
source : OFS

Dans le secteur secondaire, 'emploi en équivalents plein
temps (EPT) a augmenté de 1,6 % en évolution annuelle
(graphique 42). Cette croissance s’explique en grande
partie par I’évolution tout aussi positive de I'industrie des
métaux et de la rubrique Fabrication de produits infor-
matiques, électroniques et optiques. Contrairement au
trimestre précédent, la branche de la construction a éga-
lement contribué de maniére significative a la croissance
de I’'emploi dans le secteur secondaire (v. en p. 20).

graphique 42 : Equivalents plein temps dans le secteur
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pourcentage
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Le secteur des services a enregistré une croissance de
1,4 % en équivalents plein temps par rapport au méme

11 Les codes Noga des branches indiquées se trouvent en page 20.

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

trimestre de 2018 (graphique 43). Ce résultat, comme au
cours des trimestres précédents, est a imputer en pre-
mier lieu a la forte croissance de certains services privés.
Au 1°" trimestre 2019, les rubriques Télécommunications
ainsi que Recherche et développement, entre autres, ont
enregistré une croissance de I'emploi supérieure a la
moyenne. Dans le commerce, toutefois, 'emploi a de
nouveau légerement reculé. L’'augmentation de I'emploi
dans les secteurs para-étatiques est principalement attri-
buable a la croissance de la rubrique Santé humaine et
action sociale, qui a permis de compenser la légere ten-
dance a la baisse de la rubrique Enseignement.

graphique 43 : Equivalents plein temps dans le secteur
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graphique 44 : Perspectives sur le marché du travail
PMI : moyenne trimestrielle, autres indices : standardisés
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sources : Adecco, OFS, KOF, CS/procure.ch

Alors que la majorité des indicateurs sur la situation en
matiere de places vacantes a évolué positivement I'an
dernier, tous les indices courants ont enregistré une
baisse au cours du 1" trimestre de 2019 (graphique 44).
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MARCHE DU TRAVAIL

Les indicateurs continuent cependant a signifier une évo-
lution positive de I'emploi. Les perspectives d’emploi de
la Statem, au 1*" trimestre, étaient encore supérieures de
plus de 1% a la moyenne a long terme. Le sous-indice
des directeurs d’achats de I'industrie (PMI) concernant
I’évolution de I'emploi se situait lui aussi clairement dans
la fourchette de croissance. Néanmoins, cet indicateur
est passé sous le seuil de croissance en mai.

Le nombre des demandeurs d’emploi'? inscrits dans les
offices régionaux de placement (ORP) diminue depuis le
début de 2017. En données corrigées des variations sai-
sonniéres et aléatoires, quelque 108 900 personnes
étaient enregistrées comme chémeurs et 182 300 en
tant que demandeurs d’emploi a fin mai. Le taux de ché6-
mage (selon le SECO) était de 2,4 % et celui des deman-
deurs d’emploi de 4,1 % (graphique 45). Le taux de cho-
mage au sens du BIT®3, en données corrigées des varia-
tions saisonniéres, était de 4,7 % au 1°" trimestre 2019.

graphique 45 : Taux de chémage et de demandeurs
d’emploi
valeurs corrigées des variations saisonniéres et aléatoires,
en % de la population active
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La baisse du taux de demandeurs d’emploi a légérement
décéléré au cours des derniers trimestres et le taux de
chémage (SECO) marque actuellement un creux. Quant
au taux de chdémage au sens du BIT, il a reculé de
0,1 point de pourcentage sur un trimestre.

Le taux de chomage au sens du BIT differe, par sa con-
ception, du taux de chémage selon le SECO ainsi que du
taux de demandeurs d’emploi. Ceci d’autant plus qu’il est
basé sur une enquéte par sondage et fait donc I'objet
d’une incertitude statistique. C'est pourquoi il se déve-
loppe souvent plus rapidement que les séries chronolo-
giques du SECO en matiére de taux de chomage et de de-

mandeurs d’emploi. Il est donc plus difficile de I'interpré-
ter sur le plan conjoncturel. Les trois indicateurs vont gé-
néralement dans le méme sens a moyen terme, c’est-a-
dire sur une période de plusieurs trimestres.

Une partie de la baisse du taux de chdémage (SECO) au
cours de 'exercice 2018 est imputable aux changements
apportés a la méthode de recensement. A I'heure ac-
tuelle, ce changement rend aussi la correction des varia-
tions saisonnieres et aléatoires plus difficile. Par consé-
quent, la représentation actuelle de I’évolution du taux
de chdmage (SECO) doit étre interprétée avec prudence.

L'information la plus fiable sur I'évolution conjoncturelle
récente est actuellement fournie par le taux de deman-
deurs d’emploi, qui n'a pas été affecté par les change-
ments statistiques et qui, sur la base des cing premiers
mois de 2019, confirme dans une large mesure |'évolu-
tion du taux de chdomage (BIT) pour le premier trimestre
2019, a savoir que le nombre de demandeurs d’emploi
continue de diminuer. Toutefois, la encore, la baisse est
moins prononcée que, par exemple, au début de 2018.

Les entrées et les sorties de la recherche d’emploi repré-
sentées dans le graphique 46 fournissent des indications
sur I’évolution du nombre des demandeurs d’emploi se-
lon les chiffres de la Sta-
tem. Etant donné que le
nombre de sorties reste
supérieur a celui des en-
trées en matiere de recherche d’emploi, on peut s’at-
tendre pour I'instant a une nouvelle baisse du taux de de-
mandeurs d’emploi selon la Statem. Si la situation reste
ainsi positive sur le marché du travail, la reprise laisse
toutefois percevoir de premiers signes d’essoufflement.

Nouvelle baisse du taux
de demandeurs d’emploi

graphigue 46 : Demandeurs d’emploi inscrits
valeurs corrigées des influences saisonniéres et aléatoires, en
milliers
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2 Chémeurs inscrits auprés d’'un ORP et demandeurs d’emploi non inscrits comme chdémeurs, qui participent a des programmes d’activation de I'’AC ou

bénéficient d’un gain intermédiaire.

13 Le chdmage au sens du BIT (Bureau international du travail) recense toutes les personnes sans emploi qui ont recherché du travail de maniére active
durant les quatre derniéres semaines et qui sont disponibles a court terme pour le début d’une activité.
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Prix

L'inflation est demeurée relativement stable au cours
des cing premiers mois de 2019, a un taux légerement
supérieur a 0,5 %. L'inflation globale n’a dépassé que de
peu le cours de change, qui est calculé en excluant les
prix des produits frais et de I’énergie. En mai, le renché-
rissement s’élevait a 0,6 % selon les deux indicateurs clés
(graphique 47).

graphique 47 : Indice des prix a la consommation
variation sur un an en %, inflation sous-jacente : sans les pro-
duits frais et saisonniers, I'énergie et les carburants
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Le développement du prix du pétrole sur les marchés
mondiaux a joué un important réle d’équilibrage : la forte
baisse des prix a fin 2018 a quasiment annulé la contri-
bution de cette catégorie de biens a l'inflation en Suisse
(graphique 48).

SITUATION DE L'ECONOMIE SUISSE

D’autre part, la contribution des autres biens importés au
renchérissement est restée relativement stable autour
de 0,15 point de pourcentage, reflétant I'évolution laté-
rale du cours de change. Les prix intérieurs ont conservé
leur légere tendance a la hausse des deux années précé-
dentes. En avril et mai 2019, la contribution des produits
domestiques au renchérissement a été ramenée a 0,5
point de pourcentage. Les trois quarts du renchérisse-
ment mesuré aux prix a la consommation avaient ainsi
leur origine en Suisse.

graphique 48 : Contributions a I'inflation
variation sur un an en points de pourcentage
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source : OFS
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APERGU

Prévisions conjoncturelles

Apercu

Le Groupe d’experts de la Confédération'* maintient
pour 2019 sa prévision d’une croissance du PIB de la
Suisse inférieure a la moyenne. L'affaiblissement de la
conjoncture mondiale freine I'’économie exportatrice ; le
climat d’incertitude inhibe I'activité d’investissement ; la
croissance de la consommation demeure, elle aussi, infé-
rieure a la moyenne en raison de la faible progression des

Situation générale

La conjoncture internationale a émis récemment des si-
gnaux contradictoires : d’'un c6té, la croissance du PIB
des pays industrialisés a dépassé les attentes au 1 tri-
mestre 2019, alors que le marché du travail connaissait
lui aussi une situation favorable largement étayée. Par
contre, la faiblesse du commerce mondial et de la pro-
duction industrielle persiste. De plus, dans les entre-
prises, le climat d’affaires a continué de se détériorer.
Dans ce contexte, le groupe d’experts n’a révisé que tres
légérement ses prévi-
sions concernant I'écono-
mie mondiale et s’attend
a ce que, dans le courant
de 2019, un certain affaiblissement vienne compenser
en grande partie I’évolution favorable du 1° trimestre.
L’économie mondiale devrait regagner un peu de dyna-
misme vers la fin de I'année et afficher des taux de crois-
sance proches de la moyenne, a condition toutefois que
ne se produisent pas des chocs d’une certaine ampleur,
tels qu’un « Brexit désordonné » ou une nouvelle dété-
rioration du conflit commercial.

Faible croissance
en perspective

Les enquétes des directeurs d’achats indiquent aussi un
climat d’affaires plutét maussade. Sur ce point, 'indice
global (PMI) a fortement chuté depuis le début de 2018
(graphique 49). D’apres I'enquéte menée dans I'industrie
manufacturiere, le recul se poursuit sans discontinuer. En
mai 2019, pour la premiere fois depuis plus de trois ans,
I'indice a chuté a un niveau inférieur au seuil de crois-
sance de 50 points. Le PMI global concernant le secteur
des services a également reculé, méme s'il demeure en
terrain de croissance. La divergence de cours entre un

1 https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles.

salaires. Pour 2020, on s’attend a une certaine accéléra-
tion de la croissance économique mondiale, ce qui de-
vrait procurer a I'’économie suisse un regain de dyna-
misme. Néanmoins, les risques baissiers 'emportent un
tant soit peu sur les potentiels de hausse.

secteur des services en développement et une industrie
au mieux stagnante devrait donc se poursuivre dans le
proche avenir.

graphigue 49 : Indice des directeurs d’achat
valeurs désaisonnalisées, seuil de croissance = 50
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Les indicateurs disponibles concernant les Etats-Unis si-
gnalent un affaiblissement de la croissance économique
au 2¢ trimestre 2019. Dans le cours de 'année ainsi qu’en
2020, la croissance devrait étre d’un niveau proche du
potentiel. La consommation devrait étre soutenue par
I'excellente situation qui regne sur le marché du travail.
Par contre, le conflit commercial exerce des effets ralen-
tisseurs, de méme que la disparition progressive des re-
tombées favorables de la réforme fiscale. Compte tenu
des résultats du 1°" trimestre, le groupe d’experts revoit
|égerement a la hausse sa prévision concernant la crois-
sance du PIB en 2019 (tableau 5). Les perspectives pour


https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles

2020 restent inchangées. Les risques demeurent élevés,
notamment en rapport avec le conflit commercial, qui
s’est encore aggravé récemment.

Pour ce qui est de la zone euro, un retour a des taux de
croissance plus faibles est a craindre malgré les bons ré-
sultats du 1°" trimestre. La situation reste difficile dans
I'industrie : I'utilisation des capacités de production est
en baisse, et la production devrait diminuer si I'on en
croit les résultats d’enquétes effectuées au 2¢ trimestre
2019. Néanmoins, les conditions restent favorables a la
consommation : la situation sur le marché du travail s’est
améliorée et le climat de consommation s’est stabilisé a
un niveau supérieur a la moyenne. Selon le groupe d’ex-
perts, la croissance du PIB ne devrait s’abaisser que tem-
porairement au-dessous de ce niveau et tendre a nou-
veau vers la moyenne en fin d’année. Les experts main-
tiennent ainsi, pour l'essentiel, leurs prévisions anté-
rieures.

Au Royaume-Uni, il ne faut pas s’attendre a voir perdurer
la forte croissance du 1°" trimestre. D’une part, I'incerti-
tude quant a l'issue du Brexit devrait peser sur 'activité
d’investissement. D’autre part, la constitution de stocks
opérée avant I’échéance du Brexit initialement fixée au
29 mars et qui contribuait a la croissance du PIB, a été
stoppée dans un premier temps. Des signaux positifs pro-
viennent par contre du marché du travail et du climat de
consommation. Vu les bons résultats du 1°" trimestre, le
groupe d’experts corrige légérement a la hausse ses pré-
visions de croissance pour 2019 et maintient inchangées
celles concernant 2020, tout en rappelant que I'évolution
pourrait s’avérer substantiellement différente selon la
maniere dont le Brexit se concrétisera.

Pour le Japon, le groupe d’experts table, sans change-
ment, sur une croissance modérée. La situation favorable
sur le marché du travail n’a pas empéché le climat de
consommation de s’assombrir. La lenteur du développe-
ment de I'’économie intérieure devrait se confirmer, alors
que la faiblesse du commerce mondial continuera de pe-
ser sur les chiffres d’affaires des exportations.

Dans les pays du groupe BRIC (Brésil, Russie, Inde, Chine),
les perspectives apparaissent hétérogenes. Le conflit

Prévisions pour la Suisse

Aprés un début d’année positif, les perspectives de I'éco-
nomie suisse restent globalement timides. D’une part,
I’évolution conjoncturelle en Suisse est aussi freinée par
le faible dynamisme de la conjoncture mondiale que I'on
prévoit pour les prochains trimestres. D’autre part, plu-
sieurs des indicateurs avancés se sont détériorés ces trois
derniers mois et annoncent un ralentissement imminent

PREVISIONS CONJONCTURELLES

commercial avec les Etats-Unis, qui s’est encore aggravé,
greve |'activité économique en Chine. Bien que les me-
sures de soutien mises en ceuvre par le gouvernement et
la banque centrale soient susceptibles d’y remédier dans
une certaine mesure, le groupe d’experts prévoit néan-
moins pour 2019 une croissance un peu plus faible du
PIB. Concernant I’'ensemble des pays du groupe BRIC, le
groupe d’experts revoit |égerement a la baisse ses prévi-
sions pour 2019.

graphigue 50 : Demande mondiale

PIB des principaux partenaires commerciaux de la Suisse,
pondérés par les exportations, réels, désaisonnalisés, variation
surunanen %
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Si I'on pondere I'évolution prévisionnelle du PIB des pays
industrialisés et émergents susmentionnés par la part
respective des exportations suisses, il en résulte un indi-
cateur de la demande mondiale pour les exportations
suisses de marchandises. Cet indicateur ne s’est guere
modifié par rapport aux
prévisions  précédentes
(graphique 50). La pro-
gression de 1,8 % en 2019
et de 1,9 % en 2020 tra-
duit certes une croissance plus faible que durant les cing
années précédentes, mais les taux de croissance es-
comptés correspondent plus ou moins a la moyenne. Le
groupe d’experts estime que la demande mondiale,
aprés une phase tres dynamique, va revenir a une crois-
sance moyenne.

La demande mondiale
ne croit qu’a un rythme
modéré

du rythme de croissance de I'économie suisse. Le groupe
d’experts maintient dés lors ses prévisions en annongant
pour 2019 une croissance inférieure a la moyenne, avant
que celle-ci ne retrouve, en 2020, le niveau de croissance
potentielle. Pour 2019, le groupe d’experts prévoit a nou-
veau une croissance de 1,2 %, alors gu’il I'avait estimée a
1,1 % en mars (graphique 51, tableau 6).
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graphique 51 : Prévisions du PIB
valeurs réelles, variation sur un an en %
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Une impulsion moins forte est attendue en particulier de
I'industrie au cours des prochains trimestres. Ainsi, I'in-
dice PMI correspondant est inférieur depuis avril au seuil
de croissance de 50 points (graphique 52). Le portefeuille
de commandes, en recul, et la réduction des effectifs qui
s’amorce sont annoncia-
teurs d’un faible dévelop-
pement dans le proche
avenir. L'affaiblissement temporaire du dynamisme con-
joncturel al’étranger, qui s’est déja traduit par une baisse
des exportations suisses de marchandises en avril et qui
pésera globalement sur le développement des exporta-
tions dans le courant de I'année, joue certainement un
role a cet égard. Par contre, la solide conjoncture inté-
rieure a permis aux exportations de services d’attirer
quelques partenaires commerciaux importants. D’ou
I'image nettement plus positive qui ressort des enquétes
aupres des prestataires de services. En conclusion, le
groupe d’experts prévoit, apres un semestre d’hiver de
forte croissance, un ralentissement sensible du dévelop-
pement des exportations, si bien que le taux de crois-
sance annuelle qui en résultera sera inférieur a la
moyenne.

PIB2019:+1,2%

Dans la demande intérieure également, il faut s’attendre
de prime abord, apres les bons résultats du 1¢" trimestre,
a un ralentissement de la dynamique de croissance. Si la
situation favorable qui regne sur le marché du travail et
le bas niveau des taux d’intérét soutiennent la consom-
mation privée, d’autres variables fondamentales conti-
nuent toutefois d’agir comme des facteurs plutdt ralen-
tisseurs sur la croissance de la consommation. Ainsi, peu
d’impulsions positives proviennent de la croissance dé-
mographique. Le recul de I'immigration nette s’est certes
stabilisé depuis le début de 2018, mais a un niveau assez
bas. Néanmoins, |"érosion de la valeur réelle des salaires
enregistrée en 2018, qui a pesé fortement sur la consom-
mation privée, ne devrait pas se poursuivre dans le cou-
rant de I'année. Mais cela tient aussi au fait que le taux
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d’inflation, qui avait grimpé a 0,9 % en 2018, est redes-
cendu a 0,6 % en 2019. Sur I'ensemble de I'année 2019,
la consommation privée n’affichera qu’une croissance in-
férieure a la moyenne.

graphigque 52 : Indicateurs avancés
PMI industrie et services, seuil de croissance = 50
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En matiere d’investissements, le groupe d’experts pré-
voit un net ralentissement. L'utilisation des capacités de
production devrait continuer de reculer en raison de la
faible évolution de la de-
mande, ce qui réduira les
besoins d’investisse-
ments au cours des pro-
chains trimestres. De
plus, le climat d’incertitude persistant, notamment en ce
qui concerne le différend commercial international, in-
hibe I'activité d’investissement des entreprises. Il faut
également s’attendre a une croissance modérée des in-
vestissements dans la construction. L'état d’urgence
pourrait certes s'aggraver encore, soutenant un tant soit
peu la demande sur le marché de la construction résiden-
tielle, mais la croissance devrait rester limitée compte
tenu de I'augmentation du nombre de logements va-
cants, de l'ajustement des prix des logements dans les
immeubles d’habitation et d’une croissance démogra-
phique modérée. La diminution récente du nombre des
permis de construire indique une évolution plus faible.
En revanche, le groupe d’experts prévoit une croissance
annuelle moyenne en ce qui concerne la consommation
des administrations publiques, car plusieurs cantons ont
inscrit a leur budget une hausse de leurs dépenses de
personnel.

La baisse de I'utilisation
des capacités inhibe I'ac-
tivité d’investissement

Malgré la vigueur de la demande intérieure et extérieure
au premier trimestre, le ralentissement de la dynamique
économique devrait freiner la croissance des importa-
tions dans le courant de I’'année. On le constate déja dans
les importations de marchandises, qui ont diminué en
avril. En ce qui concerne les importations également, le
groupe d’experts ne prévoit, pour I'ensemble de I'année
2019, gu’une croissance inférieure a la moyenne. Le



commerce extérieur fournit ainsi a la croissance, en
2019, une contribution positive quoique bien inférieure
a celle de I'année précédente (graphique 53).

graphique 53 : Prévisions du PIB, contributions
valeurs réelles, contributions des composantes en points de
pourcentage, 2019-2020 : prévisions
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sources : OFS, SECO, Groupe d’experts de la Confédération

Sur le marché du travail, la situation reste tres favorable
en 2019. Tandis que, dans le secteur des services, le dé-
veloppement de I'emploi se poursuit presque sans re-
lache, peu de places de travail devraient encore étre
créées dans l'industrie, d’ou un ralentissement global de
la croissance de I'emploi. Le faible taux de chémage, de

Risques

En ce qui concerne la conjoncture mondiale, les risques
a la baisse restent prédominants. Le différend commer-
cial entre les Etats-Unis et d’autres régions économiques
importantes a continué de s’accentuer au début du mois
de juin en raison des hausses tarifaires des Etats-Unis et
de la Chine. Dans I'éventualité d’'une nouvelle aggrava-
tion de ce conflit, on pourrait s’attendre a un refroidisse-
ment plus marqué de I'économie mondiale, et donc de
I’économie suisse. Ceci ralentirait le commerce extérieur
de la Suisse ainsi que I'activité d’investissement des en-
treprises, surtout si 'UE et I’Allemagne étaient, a leur
tour, durement touchées, par exemple si des droits de
douane considérables étaient imposés aux automobiles
allemandes. Inversement, la conjoncture, en Suisse et a
I'étranger, pourrait connaitre une reprise plus vigou-
reuse si un accord était conclu sur des aspects impor-
tants du différend commercial.

En Chine, les conséquences du conflit commercial avec
les Etats-Unis se sont concrétisées. Le commerce exté-
rieur évolue de facon décevante et la croissance a dimi-
nué au cours des derniers trimestres. Si ce ralentisse-
ment s’avérait permanent, il ralentirait la conjoncture et

PREVISIONS CONJONCTURELLES

2,4 % en moyenne annuelle, recommence toutefois a
s’accroitre dans le courant du second semestre.

Pour 2020, le groupe d’experts table sur une conjoncture
ascendante, portée essentiellement par le dynamisme
accru de la croissance a I'étranger, d’ol devrait s’en-
suivre une reprise des exportations. Les fortes impulsions
économiques extérieures, dont les effets ne se font sen-
tir qu’avec un certain re-
tard, soutiennent égale-
ment I'économie inté-
rieure. Les investissements en biens d’équipement de-
vraient notamment reprendre un cours ascendant apres
la phase d’affaiblissement qu’ils ont connue en 2019.
Mais la consommation privée profite elle aussi d’une
augmentation des salaires réels. Le dynamisme accru se
traduit en outre dans les importations, si bien que, sur
une base annuelle, la contribution du commerce exté-
rieur a la croissance diminue encore. Globalement, le
groupe d’experts prévoit ainsi, pour 2020, le retour a une
plus forte croissance du PIB, de I'ordre de 1,7 % (sans
changement par rapport a la prévision de mars), soit a un
niveau proche de sa moyenne a long terme. Sur le mar-
ché du travail, le fléchissement conjoncturel ne se fait
sentir qu’avec un certain décalage : le taux de chémage
augmente, atteignant le niveau de 2,6 % en moyenne an-
nuelle. Le renchérissement devrait demeurer stagnant,
aux alentours de 0,6 %.

PIB 2020:+1,7 %

le commerce mondial en raison de la forte intercon-
nexion de la Chine au niveau international.

En Europe, 'incertitude politique demeure élevée. No-
tamment, il reste a voir comment et quand le Brexit sera
mis en ceuvre suite a la démission de Theresa May. A cela
s’ajoute la situation économique et financiére incertaine
de I'ltalie. Dans les relations entre la Suisse et I'UE, 'in-
certitude s’est quelque peu atténuée avec I'adoption de
la réforme de I'imposition des entreprises, mais elle est
toujours d’actualité au regard de 'accord-cadre. Si les re-
lations avec I'UE se détérioraient considérablement, cela
pourrait nuire a 'attrait de la Suisse en tant que place
économique et a 'activité d’investissement des entre-
prises.

Compte tenu des perturbations qui pourraient en résul-
ter, le risque de forte correction dans le secteur immobi-
lier reste d’actualité. Inversement, il est également pos-
sible que la conjoncture intérieure, tant en ce qui con-
cerne la Suisse que I'étranger, reprenne plus fortement
que prévu en raison de la situation favorable qui regne
surle marché du travail. Cela profiterait en particulier aux
branches des services orientées vers le marché intérieur.

Tendances conjoncturelles SECO | Ete 2019 27



tableau 5 : Conjoncture internationale et cadre monétaire, juin 2019%°
sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles

2017 2018 2019 * 2020 *
Produit intérieur brut, divers pays
Etats-Unis 2.2 2.9 24 (2.2) 1.9 (1.9)
Zone euro 2.4 1.9 1.1 (1.0) 1.5 (1.6)
Allemagne 2.2 1.4 0.9 (0.9) 1.5 (1.5)
Japon 1.9 0.8 0.8 (0.8) 0.4 (0.4)
Pays du BRIC 5.8 5.9 55 (5.7) 56 (5.6)
Chine 6.8 6.6 6.1 (6.2) 6.0 (6.0)
Prix du pétrole (USD / baril de Brent) 542 71.0 69.3 (64.6) 72.6 (66.5)
Suisse
Libor a trois mois (en %) -0.7 -0.7 -0.7 (-0.7) -0.8 (-0.6)

Obligations de la Confédération a 10 ans (rendement en %) -0.1 0.0 -0.3 (-0.1) -0.1 (0.1)
Indice réel du cours du franc pondéré par les exportations -1.7 -2.5 -1.0 (-1.2) -0.2 (-0.1)

sources : offices statistiques respectifs, FMI, U.S. EIA, Intercontinental Exchange, BNS
*hypotheéses du Groupe d'experts de la Confédération pour les prévisions,

entre parenthéses : hypotheses précédentes

tableau 6 : Conjoncture suisse, juin 201916
sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles, contributions a la croissance en points de pourcentage

2017 2018 2019 * 2020 *
Produit intérieur brut 1.6 2.6 1.2 (1.1) 1.7 (1.7)
Consommation privée 1.1 1.1 1.2 (1.1) 1.4 (1.4)
Consommation de I'Etat 0.9 1.0 1.2 (0.8) 0.8 (0.8)
Investissements dans la construction 1.4 0.7 0.6 (0.6) 0.6 (0.9)
Investissements en biens d'équipement 4.5 2.9 0.8 (0.8) 2.8 (2.8)
Exportations de biens 5.1 5.3 3.3 (2.9 3.1 (3.2)
Exportations de services 0.7 1.0 2.5 (1.6) 3.4 (3.4
Importations de biens 5.5 4.8 2.7 (3.1) 3.2 (3.4)
Importations de services 1.6 -5.4 1.4 (0.9) 3.1 (3.1)
Contributions a la croissance du PIB
Demande intérieure finale 1.5 1.2 1.0 (0.9) 1.3 (1.3)
Commerce extérieur 0.2 1.6 0.7 (0.3) 0.4
Variation des stocks -0.1 -0.2 -0.5 (-0.1) 0.0
Marché du travail et prix
Emplois en équivalents plein temps 0.6 1.8 0.8 (0.7) 0.8 (0.8)
Chomage (taux en %) 3.2 2.6 2.4 (2.4) 2.6 (2.6)
Indice des prix a la consommation 0.5 0.9 0.6 (0.4) 0.6 (0.6)

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

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